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ВВЕДЕНИЕ 
 
Актуальность темы. Развитие телекоммуникационной отрасли России 
происходит с учетом направления мировых тенденций: операторы 
предоставляют своим абонентам самые современные услуги, а уровень 
проникновения телекоммуникационных услуг растет год от года. 
В современных условиях нестабильности рыночной экономики и 
ограниченности финансовых ресурсов для организаций становится актуальной 
проблема оценки и выбора наиболее эффективных инвестиционных проектов. 
Разработка инвестиционного проекта и оценка его эффективности для 
телекоммуникационной отрасли чрезвычайно важны. Экономически 
эффективный инвестиционный проект позволяет организации не только 
стабильно функционировать, но и развиваться, завоевывать новые позиции на 
рынке, расширять спектр предоставляемых услуг. 
В условиях конкуренции, для  наиболее полного удовлетворения запросов 
потребителей, телекоммуникационные компании вынуждены расширять сети и 
модернизировать существующую материально-техническую базу. При этом 
своевременная смена моделей и поколений техники, направленная на 
повышение качества услуг связи, требует больших инвестиций.  
Главный сдерживающий фактор развития - ограниченность собственных 
финансовых средств предприятий, привлечение дополнительных источников 
финансирования становится возможным благодаря инвестиционным проектам.  
Это обстоятельство ужесточает требования к качеству оценки эффективности 
инвестиционных проектов.  
Российская практика оценки инвестиционных проектов опирается на 
методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 
проектов, утвержденные Министерством экономики РФ, Министерством 
финансов РФ, Государственным комитетом РФ по строительной, 
архитектурной и жилищной политике, которые предусматривают 
использование элементов дисконтирования будущих денежных потоков, но не  
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решают вопрос о методах учета риска и ставки дисконтирования. 
Инвестиционные проекты телекоммуникационной отрасли зачастую 
носят инфраструктурный характер и достаточно продолжительны по времени, а 
значит, показатели эффективности этих проектов носят вероятностный 
характер. В условиях высокой неопределенности в процессе реализации 
инвестиционных проектов необходим комплексный подход к оценке их 
эффективности. 
Актуальность темы диссертационной работы предопределяет выбор цели 
и задач исследования.  
Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является 
совершенствование методического обеспечения оценки эффективности 
инвестиционного проекта с учетом влияния отраслевой специфики 
телекоммуникационной отрасли и рисковых факторов 
Для достижения поставленной цели решаются следующие задачи:  
1)  оценка состояния инвестиционного климата в России, выявление 
основных тенденций и проблем формирования инвестиционного климата в 
России; 
2)  исследование классификаций инвестиционных проектов, принципов 
измерения эффективности инвестиций, а также критериев оценки 
эффективности инвестиционного проекта, их преимуществ и недостатков; 
3)  анализ влияния отраслевой специфики телекоммуникационной 
организации на методику финансовой оценки инвестиционного проекта;  
4)  систематизация методов и моделей оценки экономической 
эффективности инвестиционных проектов с учетом рисковых факторов; обзор 
возможных недостатков существующих методов учета рисков при оценке 
эффективности инвестиционных проектов; 
5)  разработка комплексного подхода к оценке инвестиционных проектов 
телекоммуникационной отрасли, позволяющего анализировать финансовую  и 
экономическую эффективность инвестиционных проектов; 
6)  сравнительный анализ результатов использования существующей 
методики и предложенной автором. 
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Предмет  и объект исследования. Предметом исследования является 
методическое обеспечение оценки эффективности инвестиционного проекта. 
 В качестве объекта исследования выбран инвестиционный проект по 
модернизации сети сельской телефонной связи в Красноярском филиале ПАО 
«Ростелеком».  
Теоретическую и методологическую основу исследования составляют 
научные труды и публикации отечественных и зарубежных авторов в области 
инвестиционного планирования, финансового менеджмента и экономического 
анализа (Балабанов И.Т., Барышев В.А, Грязнова А.Г., Дмитриев К.Н.,  
Ендовицкий Д.А., Ковалев В.В., Лившиц В.Н., Савичева А.Н., Смоляк С.А., 
Стоянова Е.С., Ушакова А.А., Четыркин Е.М., Шеремет А.Д. и др). 
При решении поставленных задач применяются общенаучные и 
специализированные методы исследования: методы системного и 
сравнительного анализа, синтеза, исторического и логического исследования  
теоретического и практического материала, теория изменения стоимости во 
времени, инвестиционный анализ, финансовый анализ. Для проведения 
исследования используются программы MS Project Expert и Excel. 
Информационной базой исследования является законодательное и 
нормативно-методическое обеспечение оценки эффективности 
инвестиционных проектов, в том числе документы методического характера: 
положения, стандарты, инструкции, методические указания, статистические 
материалы, статьи, монографии и др.  труды отечественных и зарубежных 
ученых, посвященные проблематике диссертационной работы.  
Научная новизна. К наиболее важным научным результатам 
проведенного исследования относятся следующие положения: 
1. Разработан комплексный подход  к анализу  инвестиционных проектов, 
позволяющий производить финансовую оценку с использованием 
сбалансированной системы показателей, а также оценивать экономическую 
эффективность с учетом рисковых факторов. 
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2. Предложена система показателей, специфичных для 
телекоммуникационных организаций, которая в дополнение к финансовой 
оценке инвестиционного проекта позволяет:  
а) оперативно реагировать на изменения бизнес-среды и клиентских 
предпочтений; 
б) оценить успешность проекта на стадии его возникновения. 
3. Разработана методика и алгоритм более полного учета рисков при 
оценке эффективности инвестиционных проектов, основанные на понимании 
индивидуальности инвестиционных рисков проекта для каждого денежного 
притока и оттока на протяжении жизненного цикла проекта. 
Практическая значимость проведенного исследования определяется 
наличием разработанной комплексной модели оценки эффективности 
инвестиционных проектов телекоммуникационной отрасли. Авторская 
методика позволяет повысить достоверность получаемых результатов путем 
анализа и оценки рисковых факторов проекта и может быть использована на 
предприятиях телекоммуникационной отрасли. Методика оценки 
экономической эффективности инвестиционного проекта  с учетом рисковых 
факторов апробирована при реализации инвестиционного проекта по 
модернизации сети сельской телефонной связи в Красноярском филиале ПАО 
«Ростелеком». 
Апробация результатов исследования. Основные положения и 
результаты исследования изложены в четырех публикациях, в том числе в виде 
статей и тезисов конференций:  
-Тезисы в сборнике XXI межрегиональной научно-практической 
конференции студентов и аспирантов «Проблемы современной экономики» 
(Красноярск, 24.04.2015): «Разработка системы ключевых показателей для 
телекоммуникационного предприятия». 
- Тезисы в сборнике XXII межрегиональной научно-практической 
конференции студентов и аспирантов «Проблемы современной экономики» 
(Красноярск, 22.04.2016): «Проблемы учета факторов риска и 
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неопределенности при оценке эффективности инвестиционного проекта 
телекоммуникационной отрасли». 
- Статья в сборнике научных трудов по материалам IX Международной 
научно-практической конференции «Современные тенденции развития науки и 
технологий» (Белгород, 31.12.2015): «Совершенствование методики оценки 
эффективности инвестиционных проектов для предприятия 
телекоммуникационной отрасли». 
- Статья в  научном журнале «Экономика, социология и право» № 4 
(Ростов-на-Дону, апрель 2016): «Разработка системы ключевых показателей 
телекоммуникационной организации». 
Структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, 
заключения, списка используемой литературы и приложений. 
Библиографический список содержит 75 наименований литературных 
источников, 24 таблицы, 12 рисунков, 7 приложений. 
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1 Теоретические основы оценки эффективности инвестиций 
 
1.1 Тенденции и проблемы формирования инвестиционного 
       климата в России 
 
Одним из важнейших индикаторов состояния экономики страны является 
инвестиционный климат. Благоприятный инвестиционный климат  
способствует привлечению инвестиций, внедрению инноваций, наращиванию 
основных фондов предприятий и последующему экономическому росту.  
Сегодня, при определении потребности предприятия в дополнительных 
финансовых ресурсах, огромное внимание уделяется оценке инвестиционного 
климата и привлекательности отрасли, в которой оно находится. Для 
российских предприятий, чьи инвестиционные проекты часто финансируются 
за счет иностранных инвесторов, проблема инвестиционного климата особенно 
актуальна. 
Существует множество подходов к определению категории 
«инвестиционный климат». Традиционно под инвестиционным климатом 
понимается наличие определенных условий привлекательности 
инвестирования, влияющих на приоритеты инвесторов в принятии 
стратегического решения об участии в инвестиционном процессе [1]. 
На макроуровне это понятие предусматривает выявление показателей 
политической, экономической и социальной сферы для предполагаемых 
инвестиций. 
На микроуровне инвестиционный климат представляет собой 
совокупность различного рода условий (социальных, политических, 
экономических, законодательных, природно-сырьевых, производственных, 
криминогенных, экологических и др.), оказывающих влияние на выбор 
объектов инвестирования, объемы и активность инвестирования в тот или иной 
выбранный объект. 
Как экономическая категория «инвестиционный климат» — это 
совокупность  субъективных   и    объективных   условий   функционирования 
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инвестиционного рынка, формирующаяся под воздействием многообразия 
взаимосвязанных процессов и характеризующая основной компонент 
инвестиционной деятельности [2, c. 262]. 
 Другими словами, инвестиционный климат складывается из 
совокупности политических, социально-экономических, правовых условий, 
обеспечивающих привлекательность вложений в ту или иную отрасль 
экономики [3]. Он отражает степень благоприятности финансовых вложений, 
которые могут быть направлены в отрасль. 
Инвестиционная привлекательность отрасли, прежде всего, зависит от 
наблюдающихся экономических условий. На сегодняшний день с позиции 
финансирования инвестиционный климат в Российской Федерации в целом 
неблагоприятен. 
Привлечение дополнительных финансовых средств за счет кредитов 
коммерческих банков сегодня затруднено из-за колебаний ставки 
рефинансирования. Ситуация усугубляется ухудшающейся экономической 
обстановкой в стране – замедление ВВП, рост цен, снижающаяся цена на нефть. 
Продолжительное падение цен на нефть (на момент написания дипломной 
работы цена нефти марки Brent сохраняется на уровне 41$ за баррель) показало, 
насколько сильно экономика России зависит от курсовых колебаний. 
Ослабление рубля и рост инфляции продолжили оказывать значительное 
давление на экономику, которая уже находилась на стадии циклического спада.  
Однако, нельзя не учитывать социальные и политические условия, в 
которых действует потенциальный инвестор. Так, в связи с введением санкций 
со стороны США и ЕС инвестиционный климат в России в последнее время 
значительно ухудшился: объем иностранных инвестиций не отвечает 
потребностям страны, а иностранные инвесторы занимают выжидательную 
позицию.  
Особенно остро встал вопрос привлечения зарубежного капитала в связи 
с геополитическим конфликтом на Украине и, как следствие, падением уровня 
доверия к экономике России.  
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В результате,  по данным исследования Bloomberg Markets Global Investor 
Poll Россия была названа наименее привлекательной для инвестиций 
экономикой из числа восьми крупнейших экономик мира [4]. 
Еще одной  важной проблемой в инвестиционном климате России 
является отток капитала. Все последние годы вывоз финансовых ресурсов из 
страны сохранялся на высоком уровне, а в последнее время даже увеличился. 
Так, за II квартал 2015 г. отток капитала из России превысил 60 млрд. долл. 
США [5]. 
Негативно сказывающимся фактором является и то, что число стран-
инвесторов, вкладывающих средства в российскую экономику растет 
незначительно. К сожалению, на сегодняшний день зарубежные инвесторы, 
принимающие решения о размещении инвестиций на российском рынке, 
получают в основном негативную информацию о состоянии экономики страны, 
этот факт также снижает инвестиционную привлекательность.  
Кроме того,  в основном, в нашей стране делается акцент на привлечении 
иностранного капитала, в то время как большой поток финансовых ресурсов, 
заработанных в пределах РФ, инвестируется за рубеж, стимулируя развитие 
других государств. Одной из причин оттока капитала является желание его 
владельца обезопасить свои финансовые ресурсы, переместить их в более 
стабильную обстановку [6].  
К другим причинам вывода средств за рубеж можно отнести желание 
избежать налогового обложения бизнеса, поэтому, предприниматели и 
потенциальные инвесторы используют оффшорные компании, которые 
предлагают им особые условия – например, практически полностью 
освобождают от налогообложения. 
В результате, при сокращении инвестиций, прежде всего, пострадали 
такие отрасли, как производство кокса и нефтепродуктов (13% инвестиций от 
США) и производство машин и оборудования (28,1%). Однако, вопреки 
ожиданиям последствий от санкций, промышленное производство на начало 
2015 года выросло на 2,9%, по сравнению с 2014 г. [7]. 
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Серьезные изменения коснулись отраслевой  структуры распределения 
инвестиционных потоков. С 2014 г. увеличились инвестиции в добычу 
полезных ископаемых, но снизились в обрабатывающие производства. 
Снижение инвестиций в обрабатывающую промышленность может негативно 
отразиться на процессе импортозамещения. Валовые инвестиции падают 
умеренными темпами (в I полугодии 2015 г. инвестиции оказались на 5% ниже 
I полугодия 2013 г.), а их замедление началось еще с 2011 г. и продолжает 
распространяться [8; 9]. На данный момент не наблюдается стремления к 
инвестированию ни от крупных концернов, ни от больших государственных 
проектов, ни от малого и среднего бизнеса.  
В структуре инвестиций по видам деятельности, также, произошли 
изменения (рисунок 1).  
 
 
Рисунок 1 - Динамика объема инвестиций в основной капитал  по видам 
деятельности в РФ, 2009–2015 гг. 
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обрабатывающие производства, занимая большую долю в валовом объеме 
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производства и к 2014 г. достигли 2,1 трлн. руб. [8]. Кроме того, с 2012 г. 
сильно возросли инвестиции в производство и распределение электроэнергии, 
газа и воды, что объясняется введением механизма договоров на поставку 
электроэнергии и мощности. С 2013 г. показатель стал снижаться (в 2014 г. — 
1,1 трлн. руб.), что объясняется ростом ввода мощностей в 2014 г. Также, среди 
основных отраслей инвестирования остается сектор телекоммуникаций; в 2015 
году объем инвестиций в него составил около 500 млрд. руб. [9]. 
Динамика валовых инвестиций до 2010–2011 гг. совпадала с динамикой 
инвестиций в обрабатывающие производства. Сегодня она стала схожа с 
динамикой инвестиций в производство и распределение электроэнергии, газа и 
воды (рисунок 2), в то время как инвестиции в обрабатывающие производства 
стали расти опережающими темпами.  
 
 
 
Рисунок 2 - Динамика инвестиций в основной капитал по видам деятельности в 
РФ, 2005–2014 гг. 
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2009 гг. инвестиции падали резко и сильно, а в спад 2014–2015 гг. — медленно 
и длительно.  Таким образом, на данный момент можно говорить о 
недостаточном потоке инвестиций в российскую экономику.  
Телекоммуникационная отрасль, наряду с другими отраслями экономики 
заинтересована в благоприятном инвестиционном климате.  Во многом 
телекоммуникационный рынок России отличается от зарубежных. Основное 
различие заключается в сильном государственном протекционизме, который 
непосредственно влияет на практическую работу на рынке, и в ограничении 
иностранных инвестиций в отрасли, которая считается российским 
правительством стратегической [10]. В 2014 году правительство выделило 163 
млрд. руб. (€ 3,4 млрд.) на развитие волоконно-оптических сетей в сельской 
местности и отдаленных районах. Этот огромный бюджет был выделен ПАО 
«Ростелеком» без проведения торгов или конкурса. Сети в сельской местности 
и небольших городах также не будут использоваться совместно с другими 
операторами, и ПАО «Ростелеком» останется единственным поставщиком 
широкополосного доступа. 
На рисунке 3 изображена динамика стоимости рынка телекоммуникаций 
в РФ за 2005-2015 гг.  
 
 
Рисунок 3 - Стоимость (€ млрд.) рынка телекоммуникаций в РФ, 2005-2015 гг. 
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Общая стоимость российского рынка телекоммуникационных услуг для 
конечного пользователя уменьшилась на 1,8% в годовом исчислении до 
примерно 2,092 млрд. (€ 27,1 млрд.) рублей в 2015 г. Подгруппы 
фиксированной и мобильной голосовой связи уже достигли зрелости, и услуги 
передачи данных придавали рынку общий рост. Начиная с 2012 г. суммы, 
потраченные пользователями на фиксированную связь, падают [11]. 
Крупные российские операторы жалуются на то, что телекоммуникации 
являются одними из немногих услуг в стране, которые не показывают какого-
либо роста цен, несмотря на уровень инфляции. Следует также отметить, что 
темпы роста в период с 2012 года, если рассчитывать их в евро, были 
отрицательными, и эта тенденция сохраняется (рисунок 4).  
 
Рисунок 4 - Темпы роста (в %) рынка телекоммуникаций в России, измеренные 
в рублях и евро на 2005-2015 гг. 
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политическая ситуации в России достаточно сильно влияют на внутреннюю 
телекоммуникационную индустрию.  
Важными показателями, характеризующими развитие рынка 
телекоммуникационных услуг, являются общегодовые инвестиции в системы 
потребительской поддержки, IT услуги и телекоммуникационные сети со 
стороны каждого из участников рынка [10]. 
Дальнейшее движение российского рынка в сторону большей развитости 
демонстрирует динамику роста основных сегментов рынка телекоммуникаций 
на протяжении последних лет. Услуги Интернет обеспечивали основной 
прирост доходов. В сетях сотовой связи в России за последние несколько лет 
самым быстрорастущим сегментом дополнительных услуг становится услуга 
передачи данных или мобильного интернета. Половина населения страны 
пользуется услугами мобильного интернета.  
На сегодняшний день, можно выделить следующие позитивные и 
негативные факторы, оказывающие существенное влияние на 
телекоммуникационную отрасль (таблица 1). 
 
Таблица 1 - Факторы, оказывающие влияние на телекоммуникационную 
отрасль РФ 
Позитивные факторы Негативные факторы 
Низкая доля импорта в операционных 
затратах 
Снижение ARPU по ряду ключевых 
услуг 
Низкая эластичность спроса Насыщение рынка по ряду ключевых 
услуг 
Развитая инфраструктура Высокая доля импорта в капитальных 
затратах 
 
В целом, в связи с ускорением снижения выручки от традиционных 
сервисов, падением курса рубля относительно мировых валют 
телекоммуникационные компании России испытывают серьезные финансовые 
трудности, связанные с обслуживанием долгового портфеля и реализацией 
инвестиционных программ.  
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Делая вывод по вышесказанному, можно резюмировать, что в виде 
санкций Россия получила некий удар по большинству сфер деятельности. Это 
те запреты, которые изменили инвестиционный климат страны и ее 
промышленную политику. В целом в результате произошедших событий 
инвестиционный климат ухудшился, а также экономика России была названа 
наименее привлекательной для инвестиций.  
Прогресс российской экономики может быть достигнут исключительно 
как следствие инновационного развития, тесно связанного с подготовкой и 
реализацией инвестиционных проектов. В условиях ограниченности 
инвестиционных ресурсов одним из наиболее важных факторов 
конкурентоспособности инвестиционных проектов становится величина их 
экономической эффективности [12]. Это обстоятельство ужесточает требования 
к качеству оценки эффективности инвестиционных проектов. 
 
1.2 Инвестиционный проект: сущность, виды, принципы измерения  
                 эффективности инвестиций 
 
Оценка инвестиционных проектов занимает центральное место в 
процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения средств в 
операции с реальными активами [13].  
Для  качественной оценки инвестиционного проекта необходимо  
исследование его сущности, свойств, видов и принципов измерения. Согласно 
существующим подходам инвестиционный проект – это:      
- применительно к инвестициям в реальные активы – «обоснование 
экономической целесообразности, объема и сроков осуществления 
капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная 
документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ и 
утвержденными в установленном порядке стандартами (нормам и правилами), а 
также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-
план)» [14]; 
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- деятельность, мероприятия, осуществление комплекса каких-либо 
действий, обеспечивающих достижение определенных целей и получение 
определенных результатов (при осуществлении инвестиций) [15]; 
- «объект финансовой операции, связанной с распределенными во 
времени финансовыми поступлениями и затратами денег» [16, c.21]; 
- «система организационно-правовых и расчетно-финансовых 
документов, необходимых для осуществления каких-либо действий и 
описывающих такие действия» [17, c.14]. 
В рамках современной концепции инвестиционный проект 
рассматривается как единое целое, охватывающее все фазы жизненного цикла 
объекта от предынвестиционных исследований и материально-технического 
обоснования до достижения конечного результата. А с позиции экономических 
расчетов, под инвестиционным проектом понимается совокупность инвестиций 
и генерируемых ими доходов.  
Модель инвестиционного проекта (IP) выглядит следующим образом: 
 
IP =              ,                                                                                          (1) 
 
где        - инвестиции в j-м году, j=1,2,…,n; 
              - приток (отток) денежных средств в k-м году, k=1,2,…,n; 
          n – продолжительность проекта; 
          r – ставка дисконтирования или внутренняя доходность. 
Множество       носит название возвратного потока – это денежный 
поток, генерируемый инвестиционным проектом после запуска его в 
эксплуатацию, т.е. после освоения исходных инвестиций. 
Цели и содержание инвестиционных проектов достаточно разнообразны. 
Однако,  во всех инвестиционных проектов присутствует временной лаг между 
моментом начала инвестирования и моментом, когда проект начинает 
приносить прибыль.   
Все инвестиционные проекты могут быть классифицированы по 
следующим признакам [18]: 
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- по характеру и сферам деятельности: производственные, 
экономические, организационные, научно-технические и социальные;  
- по видам: коммерческие (направленные на получение прибыли или 
социального эффекта) и некоммерческие; 
- по источникам финансирования: государственные (федеральные), 
муниципальные, частные, корпоративные; 
- по масштабности проекта: малые, средние, крупные; 
- по классу: монопроекты, мультипроекты, мегапроекты. Монопроекты – 
проекты с конкретной направленностью и масштабами. Мультипроекты – 
комплексные проекты, состоящие из нескольких монопроектов. Мегапроекты – 
моно- и мультипроекты, объединенные одной целью; 
- по срокам реализации проекта: краткосрочные (до 1 года), 
среднесрочные (от 1 до 5 лет), долгосрочные (свыше 5-7 лет); 
- по предназначению инвестиций: инвестиции в повышение 
эффективности производства;  инвестиции в расширение действующего 
производства;  инвестиции в создание производственных мощностей при 
освоении новых сфер бизнеса;  инвестиции, связанные с выходом на новые 
рынки сбыта;  инвестиции в исследования и разработку новых технологий;  
инвестиции преимущественно социального предназначения;  инвестиции, 
осуществляемые в соответствии с требованиями закона [18]. 
Приведенная классификация выявила различные группы проектов, 
требующие дифференцированного подхода к оценке их эффективности. 
Под эффективностью в общем случае понимают соотношение 
полученных от проекта результатов (как экономических, так и 
внеэкономических) и  инвестиционных затрат [19]. Именно для определения 
эффективности инвестиций в какой-либо объект или предприятие 
разрабатывается инвестиционный проект, в котором дается обоснование 
экономической целесообразности, объема и сроков осуществления вложений, в 
том числе описание проекта и практических действий по осуществлению 
инвестиций (бизнес-план).  
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     В основу теории оценки эффективности инвестиционных проектов 
положены следующие основные принципы, применимые к любым типам 
проектов независимо от технологических решений, финансовых, отраслевых 
или региональных особенностей [20]: 
1. Рассмотрение проекта на протяжении всего жизненного цикла – от 
проведения прединвестиционных исследований до прекращения проекта.  
2. Моделирование денежных потоков, включающих все связанные с 
осуществлением проекта денежные поступления и расходы за расчетный 
период с учетом возможности использования различных валют. 
3. Сопоставимость условий сравнения различных проектов. 
4. Принцип положительности и максимума эффекта. Для того чтобы 
проект, с точки зрения инвестора, был признан эффективным, необходимо, 
чтобы эффект его реализации был положительным; при сравнении 
альтернативных проектов предпочтение должно отдаваться проекту с 
наибольшим значением эффекта [21]. 
5. Учет только предстоящих затрат и поступлений. Ранее созданные 
ресурсы, используемые в проекте, оцениваются не затратами на их создание, а 
альтернативной стоимостью, отражающей максимальное значение упущенной 
выгоды, связанной с их наилучшим возможным альтернативным 
использованием. Прошлые, уже осуществленные затраты, не обеспечивающие 
возможности получения альтернативных (т.е. получаемых вне данного проекта) 
доходов в перспективе (невозвратные затраты), в денежных потоках не 
учитываются. 
6. Сравнение «с проектом» и «без проекта». Оценка эффективности 
проекта должна производиться сопоставлением ситуаций не «до проекта» и 
«после проекта», а «без проекта» и «с проектом». 
7. Учет всех наиболее существенных последствий проекта. При 
определении общественной эффективности проекта должны учитываться все 
последствия его реализации, как непосредственно экономические, так и 
внеэкономические. В тех случаях, когда их влияние на эффективность 
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допускает количественную оценку, ее следует произвести. В других случаях 
учет этого влияния должен осуществляться экспертно. 
8. Учет наличия разных участников проекта, несовпадения их интересов и 
различных оценок стоимости капитала, выражающихся в индивидуальных 
значениях коэффициента дисконтирования. 
9. Многоэтапность оценки. На различных стадиях разработки и 
осуществления проекта (обоснование инвестиций, технико-экономическое 
обоснование (ТЭО), выбор схемы финансирования, экономический 
мониторинг) его эффективность определяется заново, с различной глубиной 
проработки [22]. 
10. Учет влияния на эффективность проекта потребности в оборотном 
капитале, необходимом для функционирования создаваемых  ходе реализации 
проекта производственных фондов. 
11. Учет влияния инфляции (учет изменения цен на различные виды 
продукции и ресурсов в период реализации проекта) и возможности 
использования при реализации проекта нескольких валют. 
12. Учет (в количественной форме) влияния неопределенностей и рисков, 
сопровождающих реализацию проекта. 
В соответствии с Методическими рекомендациями по оценке 
эффективности инвестиционных проектов, утвержденными Министерством 
экономики РФ, Министерством финансов РФ, Государственным комитетом РФ 
по строительной, архитектурной и жилищной политике, рекомендуется 
оценивать следующие виды эффективности [15]:  
1) эффективность проекта в целом - оценивается с целью определения 
целесообразности принятия проекта для возможных участников и поиска 
источников его финансирования. Эффективность проекта в целом  включает в 
себя: 
- общественную (социально-экономическую) эффективность проекта. 
Общественная эффективность характеризует социально-экономические 
последствия реализации инвестиционного проекта для общества в целом, в том 
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числе как затраты на проект и результаты от проекта, так и иные «внешние» 
эффекты в смежных отраслях экономики; 
- коммерческую эффективность проекта. Коммерческая эффективность 
инвестиционного проекта характеризует финансовые последствия его 
реализации для участников проекта; 
2) эффективность участия в проекте - определяется с целью проверки 
финансовой реализуемости проекта и заинтересованности в нем всех его 
участников [23]. Эффективность участия в проекте включает:  
- эффективность участия предприятий в проекте (его эффективность для 
предприятий – участников инвестиционного проекта);  
- эффективность инвестирования в акции предприятия (эффективность 
для акционеров АО – участников инвестиционного проекта);  
- эффективность участия в проекте структур более высокого уровня по 
отношению к предприятиям – участникам проекта;  
- бюджетная эффективность (эффективность участия государства в 
проекте с точки зрения расходов и доходов бюджетов всех уровней).  
Общая схема оценки эффективности инвестиционного проекта выглядит 
следующим образом: определяется общественная значимость проекта,  затем в 
два этапа проводится оценка эффективности инвестиционного проекта. На 
первом этапе рассчитываются показатели эффективности проекта в целом. В 
случае, если проект не является общественно значимым, оценивается только 
его коммерческая эффективность. Для общественно значимых проектов 
оценивается сначала их общественная эффективность.  
Если такая эффективность неудовлетворительная, то проект не 
рекомендуется к реализации и не может претендовать на государственную 
поддержку. Если же общественная эффективность оказывается приемлемой, то 
оценивается коммерческая эффективность. При недостаточной коммерческой 
эффективности общественно значимого инвестиционного проекта необходимо 
рассмотреть различные варианты его поддержки, которые позволили бы 
повысить коммерческую эффективность до приемлемого уровня. Если условия 
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и источники финансирования общественно значимых проектов уже известны, 
то их коммерческую эффективность можно не оценивать [17]. 
Второй этап оценки осуществляется после выработки схемы 
финансирования проекта. На данном этапе уточняется состав потенциальных 
участников и определяются финансовая реализуемость и эффективность 
участия в проекте каждого из них. Общая схема оценки эффективности 
инвестиционного проекта представлена на рисунке 5. 
 
Рисунок 5 – Схема оценки эффективности инвестиционного проекта 
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Основные задачи, которые приходится решать при оценке эффективности 
инвестиционных проектов, выглядят следующим образом [21]:  
1. Оценка реализуемости проекта – заключается в проверке 
удовлетворения проекта всем реально существующим ограничениям 
технического, экологического, финансового и другого характера. Обычно все 
ограничения, кроме финансовой реализуемости, проверяются на ранних 
стадиях формирования проекта. Финансовая реализуемость инвестиционного 
проекта – это обеспечение такой структуры денежных потоков, при которой на 
каждом шаге расчета имеется достаточное количество денег для осуществления 
проекта. Соответственно, денежные потоки инвестиционного проекта 
понимаются как денежные потоки проекта, связанного с ним.  
2. Оценка потенциальной целесообразности реализации проекта, его 
абсолютной эффективности, то есть проверка условия, согласно которому 
совокупные результаты по проекту не менее ценны, чем требуемые затраты 
всех видов.  
3. Оценка сравнительной эффективности проекта, под которой 
предполагается оценка преимуществ рассматриваемого проекта по сравнению с 
альтернативным.  
4. Оценка наиболее эффективной совокупности проектов из всего их 
многообразия. Фактически, это задача оптимизации инвестиционного проекта, 
которая подводит итог предыдущих трех задач. В процессе решения этой 
задачи возможно проведение ранжирования проектов, итогом которого будет 
выбор наиболее оптимального проекта.  
Следует отметить, что при всех прочих благоприятных характеристиках 
инвестиционного проекта он никогда не будет принят к реализации, если не 
обеспечит [24]: 
- возмещение вложенных средств за счет доходов от реализации товаров 
или услуг; 
- получение прибыли, обеспечивающей рентабельность инвестиций не 
ниже желательного для предприятия уровня; 
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- окупаемости инвестиций в пределах срока, приемлемого для 
предприятия. 
Определение реальности достижения именно таких результатов 
инвестиционной деятельности и является ключевой задачей оценки финансово-
экономических параметров любого проекта вложения средств в реальные 
активы. 
Проведение такой оценки зачастую является достаточно сложной 
задачей, что объясняется рядом факторов [22]: 
- во-первых, инвестиционные расходы могут осуществляться либо разово, 
либо неоднократно на протяжении достаточно длительного периода времени; 
- во-вторых, длителен процесс получения результатов от реализации 
инвестиционных проектов; 
- в-третьих, осуществление длительных операций приводит к росту 
неопределенности при оценке всех аспектов инвестиций и к риску ошибки. 
Именно наличие рассмотренных выше факторов породило необходимость 
создания специальных методов оценки инвестиционных проектов, 
позволяющих принимать достаточно обоснованные решения в современных 
условиях. 
 
1.3 Критерии оценки коммерческой эффективности проектов:  
       преимущества и недостатки 
 
В основе принятия решений инвестиционного характера лежит 
комплексная оценка эффективности осуществляемых инвестиций. Общими 
критериями оценки привлекательности инвестиционного проекта являются их 
финансовая состоятельность (финансовая оценка) и эффективность инвестиций 
(экономическая оценка). 
С позиции финансового менеджмента оценка эффективности 
инвестиционного проекта – это процедура, заключающаяся в сравнении 
рассчитанных показателей эффективности с установленными критериями 
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эффективности и принятие на основании этого решения о целесообразности 
реализации инвестиционного проекта [20, с. 122]. 
С точки зрения экономической  оценки инвестиционного проекта 
критерием эффективности принято считать уровень прибыли, полученной на 
вложенный капитал. При этом под прибыльностью или доходностью 
понимается прирост капитала, который обеспечивает минимальный 
гарантированный уровень доходности и компенсацию инфляционного 
изменения покупательной способности денег.  
На рисунке 6 представлена комплексная схема оценки коммерческой 
эффективности инвестиционного проекта. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 6 – Схема оценки коммерческой эффективности инвестиционного 
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В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиций и 
отбору их для финансирования,  достаточно полно нашли отражение 
результаты научных исследований отечественных и зарубежных экономистов в 
области методов оценки эффективности инвестирования.  
Согласно методическим рекомендациям эффективность инвестиций 
характеризуется системой показателей, отражающих соотношение связанных с 
ними затрат и результатов и позволяющих судить об экономических 
преимуществах одного варианта вложений над другими [15]. 
В рамках, определенных принципами  и критериями оценки 
эффективности инвестиционного проекта, особо следует подчеркнуть 
необходимость учета всего комплекса факторов, оказывающих влияние на 
эффективность проекта. 
Под критериями оценки эффективности инвестиционных проектов 
понимаются показатели, используемые для: отбора и ранжирования проектов, 
оптимизации и эксплуатации проекта, а также, для формирования оптимальной 
инвестиционной программы [25]. 
Критерии оценки инвестиционных проектов принято подразделять на: 
критерии, основанные на учетных оценках (статические) и критерии, 
основанные на дисконтированных оценках (динамические). 
К критериям, основанным на учетных оценках относятся: срок 
окупаемости (Payback Period, РР), учетная норма прибыли (коэффициент 
эффективности инвестиций; средняя норма прибыли на инвестиции) – Average 
Rate of Return или ARR [26].  
Расчет срока окупаемости инвестиций представляет собой определение 
продолжительности периода с момента начала реализации проекта до момента 
эксплуатации объекта, когда доходы от эксплуатации становятся равными 
первоначальным инвестициям. Экономический смысл показателя заключается в 
определении срока, за который произойдет полный возврат инвестиций. 
Для расчета срока окупаемости элементы платежного ряда суммируются 
нарастающим итогом, формируя сальдо накопленного потока, до тех пор, пока 
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сумма не примет положительного значения. Порядковый номер интервала 
планирования, в котором сальдо накопленного потока принимает 
положительное значение, указывает срок окупаемости, выраженный в 
интервалах планирования. Общая формула расчета показателя РР имеет вид:  
 
                        
 
                                                           (2) 
 
где       — поступления по годам,    ;  
          m — срок продолжительности проекта.  
Как измеритель критерий «срок окупаемости» достаточно прост. 
Основной недостаток показателя в том, что он не учитывает стоимости денег во 
времени, то есть не делает различия между проектами с одинаковым сальдо 
потока доходов, но с разным распределением по годам [27].  
Расчет учетной нормы прибыли также не предполагает дисконтирования 
показателей дохода. Алгоритм расчета ARR основан на отношении 
среднегодовой величины прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от 
реализации проекта за период к средней величине инвестиций с учетом 
остаточной или ликвидационной стоимости первоначальных инвестиций:  
 
     
  
 
 
       
                                                                                                (3) 
 
где   PN — чистая прибыль;  
        RV— ликвидационная стоимость.  
Таким образом, основной проблемой статических методов является 
игнорирование факта неравноценности одинаковых сумм поступлений, 
относящихся к разным периодам времени, в связи с этим применение этих 
методов для оценки инвестиционных проектов, имеющих достаточно 
продолжительный срок реализации, является нецелесообразным. Но 
сравнительная простота этих методов обуславливает их применение для 
быстрой отбраковки заранее убыточных проектов [27; 28]. 
28 
 
Вторая группа методов – динамические (методы дисконтирования). 
Проблема адекватной оценки привлекательности инвестиционного проекта, 
заключается в определении того, насколько будущие поступления оправдывают 
сегодняшние затраты. Следовательно, показатели будущей деятельности 
инвестиционного проекта должны быть скорректированы с учетом инфляции.  
Методы дисконтирования основаны на сравнении показателей 
эффективности проекта, рассчитанных с применением дисконтирования, с 
установленными критериями и принятии решения о целесообразности 
реализации проекта [28]. Данные методы и соответствующие им показатели, 
используются с целью: 
- определения эффективности независимых инвестиционных проектов 
(абсолютная эффективность), когда делается вывод о принятии проекта или 
отклонении к реализации; 
- определения эффективности взаимоисключающих друг друга проектов 
(сравнительная эффективность), когда делается вывод о том, какой проект 
принять из нескольких альтернативных. 
В рамках этих методов используются следующие критерии 
эффективности [29; 30]:  
a) чистая текущая стоимость (чистая дисконтированная стоимость, чистая 
приведенная стоимость, чистый приведенный эффект, чистый приведенный 
доход) – Net Present Value (NPV); 
б) чистая терминальная (наращенная) стоимость – Net Terminal Value 
(NTV); 
в) индекс рентабельности Profitability Index (PI); 
г) внутренняя норма рентабельности (доходности) – Internal Rate of Return 
(IRR); 
д) модифицированная внутренняя норма рентабельности – Modified 
Internal Rate of Return (MIRR); 
е) дисконтированный срок окупаемости – Discounted Payback Period 
(DPP). 
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Величина чистой текущей стоимости рассчитывается как разность 
дисконтированных денежных потоков доходов и расходов, производимых в 
процессе реализации инвестиции за прогнозный период. Смысл критерия 
состоит в сравнении текущей стоимости будущих денежных поступлений от 
реализации проекта с инвестиционными расходами, необходимыми для его 
реализации.  
Применение метода предусматривает последовательное прохождение 
следующих стадий:  
1) расчет денежного потока инвестиционного проекта;  
2) выбор ставки дисконтирования, учитывающей доходность 
альтернативных вложений и риск проекта;  
3) определение чистого дисконтированного дохода.  
ЧДД или NPV для постоянной нормы дисконта и разовыми 
первоначальными инвестициями определяют по следующей формуле [31]:  
 
                
   
      
 
                                                                                         (4) 
 
Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное 
инвестирование финансовых ресурсов в течение ряда лет, то формула для 
расчета NPV модифицируется следующим образом [32]:  
 
      
   
      
 
      
   
      
 
                                                                      (5) 
 
где i – прогнозируемый средний темп инфляции. 
Условия принятия инвестиционного решения на основе данного критерия 
сводятся к следующему [31]:  
- если NPV > 0, то проект следует принять; Положительное значение 
чистой текущей стоимости свидетельствует о целесообразности принятия 
решений о финансировании и реализации проекта, а при сравнении вариантов 
вложений предпочтительным считается вариант с наибольшей величиной NPV.  
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- если NPV < 0, то проект принимать не следует. Отрицательное значение 
чистой текущей стоимости свидетельствует о нецелесообразности принятия 
решений о финансировании и реализации проекта. Если NPV < 0, то в случае 
принятия проекта ценность компании уменьшится, то есть владельцы компании 
понесут убыток; 
- если NPV = 0, то принятие проекта не принесет ни прибыли, ни убытка. 
Если NPV = 0, то проект следует принять при условии, что его реализация 
усилит поток доходов от ранее осуществленных проектов вложения капитала. 
Среди достоинств данного метода можно назвать возможность адаптации 
показателя NPV во временном аспекте, что позволяет суммировать показатели 
чистого дисконтированного дохода различных инвестиционных проектов, 
кроме того, метод позволяет классифицировать инвестиционные проекты и 
принимать решения на основе сравнения затрат с доходами, приведенными к 
текущей стоимости [28; 29]. 
Основной проблемой, связанной с осуществлением оценки 
эффективности инвестиционного проекта данным методом является способ 
обоснования и расчета ставки дисконтирования.  
Так, при расчете ставки дисконтирования существующими методами 
учитывается лишь две категории рисков:  инфляционный риск (путем 
использования при расчете ставки дисконтирования прогнозируемого темпа 
инфляции); и рыночный риск (путем введения премии за риск) [33]. 
На наш взгляд, при оценке эффективности инвестиционного проекта 
необходимо также учитывать «поправку на риск». Так как одним из основных 
показателей, характеризующих инвестиционный проект, является коэффициент 
дисконтирования, то учет риска нужно осуществлять с поправкой именно этого 
параметра. Чем больше величина дисконта, тем меньше стоимость будущих 
поступлений денежных средств, т.е. эта поправка может оказать решающее 
воздействие на прибыльность проекта.  
Если при прогнозировании денежных потоков появляется 
неопределенность, ценность проектов для инвесторов, как правило, 
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уменьшается по сравнению с прогнозируемыми денежными потоками, и 
поэтому инвестиционные проекты с большим риском имеют повышенную 
дисконтную ставку.  
Вследствие этого, автор предлагает при расчете коэффициента 
дисконтирования добавлять «рисковую премию». Представляем следующую 
формулу расчета чистого дисконтированного дохода, которая учитывает не 
только «рисковую премию», но и структуру капитала:  
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где   OIt – операционные и инвестиционные денежные потоки периода t;  
         Ft – финансовые денежные потоки периода t; 
         r1 – коэффициент дисконтирования собственных средств;          
         r2 – коэффициент дисконтирования заемных средств; 
d – доля заемных средств в общей сумме капитала;  
         T – соответствующая ставка налога на прибыль, доля %;  
            ск – стоимость собственного капитала, доля %;  
            зк– стоимость заемного капитала, доля %;  
         k – премия за риск.  
Расчет индекса рентабельности инвестиции (PI) является, по сути, 
продолжением расчета чистого дисконтированного дохода.  
Индекс рентабельности рассчитывается как отношение чистой текущей 
стоимости денежного притока к чистой текущей стоимости денежного оттока 
(включая первоначальные инвестиции) [34]:  
 
      
   
      
 
                                                                                               (9) 
 
где k — ставка дисконтирования.  
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Индекс рентабельности характеризует уровень доходов на единицу 
затрат, то есть эффективность вложений: чем больше значение этого 
показателя, тем выше отдача денежной единицы, инвестированной в данный 
проект. Данному показателю следует отдавать предпочтение при 
комплектовании портфеля инвестиций с целью максимизации суммарного 
значения NPV [35].  
Условия принятия проекта по данному инвестиционному критерию 
следующие:  
- если РI > 1, то проект следует принять;  
- если РI < 1, то проект следует отвергнуть;  
- если РI = 1, проект ни прибыльный, ни убыточный.  
Таким образом, критерий РI имеет преимущество при выборе одного 
проекта из ряда имеющих примерно одинаковые значения NPV, но разные 
объемы требуемых инвестиций. В данном случае выгоднее тот из них, который 
обеспечивает большую эффективность вложений. В связи с этим данный 
показатель позволяет ранжировать проекты при ограниченных инвестиционных 
ресурсах. К недостаткам метода можно отнести высокую зависимость 
результатов  от выбора ставки дисконтирования [34; 36; 37].  
Под внутренней нормой рентабельности инвестиций (IRR) понимают 
значение ставки дисконтирования, при котором NPV проекта равен нулю:  
 
IRR = i, при котором NPV = f(i) = 0                                                            (10) 
 
Смысл расчета этого коэффициента при анализе эффективности 
планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает 
максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут 
быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью 
финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает 
верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, 
превышение которой делает проект убыточным.  
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На практике любое предприятие финансирует свою деятельность из 
различных источников. В качестве платы за пользование авансированными в 
деятельность предприятия финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, 
дивиденды, вознаграждения и т.п., то есть несет некоторые обоснованные 
расходы на поддержание своего экономического потенциала. Показатель, 
характеризующий относительный уровень этих доходов, можно назвать ценой 
авансированного капитала (capital cost, СС). Этот показатель отражает 
сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его 
деятельность капитал, его рентабельность и рассчитывается по формуле 
средней арифметической взвешенной.  
Экономический смысл этого показателя заключается в следующем: 
предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, 
уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя СС 
(цены источника средств для данного проекта) [38]. Именно с ним сравнивается 
показатель IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом связь между 
ними такова:  
- если IRR > СС, то проект следует принять;  
- если IRR < СС, то проект следует отвергнуть;  
- если IRR = СС, то проект ни прибыльный, ни убыточный.  
Метод в целом не сложен для понимания и хорошо согласуется с главной 
целью финансового менеджмента – увеличением доходов инвесторов и 
компании, реализующей проект. Но вместе с тем, существует проблема, 
связанная с оценкой эффективности инвестиционного проекта данным 
методом. Метод предполагает малореальную ситуацию реинвестирования всех 
промежуточных денежных поступлений от инвестиционного проекта по ставке 
внутренней доходности [38; 39]. 
Еще один вариант интерпретации состоит в трактовке внутренней нормы 
прибыли как возможной нормы дисконта, при которой проект еще выгоден по 
критерию NPV. Решение принимается на основе сравнения IRR с нормативной 
рентабельностью; при этом, чем выше значения внутренней нормы 
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рентабельности и больше разница между ее значением и выбранной ставкой 
дисконта, тем больший запас прочности имеет проект. Данный критерий 
является основным ориентиром при принятии инвестиционного решения 
инвестором, что вовсе не умаляет роли других критериев.  
Для расчета IRR с помощью таблиц дисконтирования выбираются два 
значения коэффициента дисконтирования r < i2 таким образом, чтобы в 
интервале (i, …, i2) функция NPV = f(i) меняла свое значение с «+» на «–» или с 
«–» на «+». Далее применяют формулу:  
 
        
     
           
                                                                            (11) 
 
где  r1 - значение коэффициента дисконтирования, при котором f(  )> 0 (f(  )<0);  
       r2 - значение коэффициента дисконтирования, при котором f (  )<0(f(  ) >0).  
Точность вычислений обратно пропорциональна длине интервала (i1, ..., 
i2), а наилучшая аппроксимация достигается в случае, когда i1 и i2 — 
ближайшие друг к другу значения коэффициента дисконтирования, 
удовлетворяющие условиям.   
Точный расчет величины внутренней нормы рентабельности (IRR) 
возможен только при помощи компьютера.  
Метод определения внутренней нормы рентабельности для оценки 
относительной выгодности не следует применять путем сравнения внутренних 
процентных ставок отдельных объектов. Вместо этого необходимо 
проанализировать инвестиции для определения разницы.  
Если речь идет об изолированно осуществляемых инвестициях, то можно 
сравнить внутреннюю процентную ставку с расчетной, чтобы сделать 
возможным сравнение выгодности. Если инвестиции для сравнения выгодности 
имеют комплексный характер, то применение метода определения 
рентабельности является нецелесообразным [38].  
Преимуществом метода внутренней нормы рентабельности по 
отношению к методу чистого дисконтированного дохода является возможность 
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его интерпретирования. Он характеризует начисление процентов на 
затраченный капитал (рентабельность затраченного капитала).  
Кроме того, внутреннюю процентную ставку можно рассматривать в 
качестве критической процентной ставки для определения абсолютной 
выгодности инвестиционной альтернативы в случае, если применяется метод 
чистой текущей стоимости. 
 Таким образом, оценка инвестиций с помощью данного метода основана 
на определении максимальной величины ставки дисконтирования, при которой 
проекты останутся безубыточными.  
Критерии NPV, IRR и PI, наиболее часто применяемые в инвестиционном 
анализе, являются фактически разными версиями одной и той же концепции, и 
поэтому их результаты связаны друг с другом. Таким образом, можно ожидать 
выполнения следующих математических соотношений для одного проекта [32; 
35; 41]:  
- если NPV > 0, то IRR > CC(r); PI > 1;  
- если NPV < 0, то IRR < CC (r); PI < 1;  
- если NPV = 0, то IRR = CC (r); PI = 1.  
Существуют методики, которые корректируют метод внутренней нормы 
рентабельности для применения в той или иной нестандартной ситуации. К 
одной из таких методик можно отнести метод модифицированной внутренней 
нормы рентабельности (Modified Internal Rate of Return, MIRR) [38].  
Модифицированная ставка доходности (MIRR) позволяет устранить 
существенный недостаток внутренней нормы рентабельности проекта, который 
возникает в случае неоднократного оттока денежных средств. Примером такого 
неоднократного оттока является приобретение в рассрочку или строительство 
объекта недвижимости, осуществляемое в течение нескольких лет. 
 Основное отличие данного метода заключается в том, что 
реинвестирование производится по безрисковой ставке, величина которой 
определяется на основе анализа финансового рынка.  
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Таким образом, дисконтирование затрат по безрисковой ставке дает 
возможность рассчитать их суммарную текущую стоимость, величина которой 
позволяет более объективно оценить уровень доходности инвестиций, и 
является более корректным методом в случае принятия инвестиционных 
решений с нерелевантными денежными потоками.  
Расчет дисконтированного периода окупаемости предполагает 
выполнение процедуры, аналогичной расчету периода окупаемости, однако, в 
этом случае чистый денежный поток дисконтируется. Соответствующая 
формула для расчета дисконтированного срока окупаемости имеет вид [37]:  
 
         при котором  
   
      
 
                                                     (12) 
 
Очевидно, что в случае дисконтирования срок окупаемости 
увеличивается, то есть всегда DPP > PP.  
При использовании критериев РР и DPP в оценке инвестиционных 
проектов решения могут приниматься исходя из следующих условий:  
а) проект принимается, если окупаемость имеет место;  
б) проект принимается только в том случае, если срок окупаемости не 
превышает установленного для конкретной компании предельного срока.  
Данный метод создает возможность определения момента, когда 
дисконтированные денежные потоки доходов будут равны дисконтированным 
денежным потокам затрат. Кроме того, метод учитывает временную стоимость 
денег. К недостаткам можно отнести игнорирование факта поступления 
денежных средств после истечения срока окупаемости инвестиционного 
проекта, метод не может быть использован для определения прибыли от 
инвестиционного проекта [38]. 
В общем случае определение периода окупаемости носит 
вспомогательный характер относительно чистой текущей стоимости проекта 
или внутренней нормы рентабельности. Кроме того, недостаток такого 
показателя, как срок окупаемости, заключается в том, что он не учитывает 
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последующих притоков денежных средств, а потому может служить неверным 
критерием привлекательности проекта.  
Еще один существенный недостаток критерия «срок окупаемости» в том, 
что, в отличие от показателя NPV, он не обладает свойством аддитивности. В 
связи с этим при рассмотрении комбинации проектов с данным показателем 
необходимо обращаться осторожно, учитывая это его свойство. Однако 
критерий «срок окупаемости» безразличен к величине первоначальных 
инвестиций и не учитывает абсолютного объема вложений [30]. Таким образом, 
данный показатель может быть использован только для анализа инвестиций со 
сравнимым объемом первоначальных вложений.  
В некоторых случаях применение критерия «срок окупаемости» может 
иметь решающее значение для целей принятия решений по инвестированию. В 
частности, так может случиться, если инвестиции сопряжены с высоким 
риском, и тогда чем короче срок окупаемости, тем такой проект 
предпочтительнее. Кроме того, руководство компании может иметь некий 
лимит по срокам окупаемости, и связано это, прежде всего, с проблемой 
ликвидности, поскольку главная задача компании — чтобы инвестиции 
окупились как можно скорее. Таким образом, критерии РР и DPP позволяют 
судить о ликвидности и рискованности проекта следующим образом: чем 
короче срок окупаемости, тем менее рискован проект; более ликвиден тот 
проект, у которого меньше срок окупаемости [38]. Данные критерии 
целесообразно применять, когда компания заинтересована в увеличении 
ликвидности, а также в отраслях, инвестиции в которые связаны с высоким 
уровнем риска (например, в телекоммуникационной отрасли, для которой 
характерна быстрая смена технологий).  
Таким образом, проведенные исследования критериев оценки 
эффективности инвестиционных проектов позволили выявить области и 
проблемы их применения на практике. 
Критерии, основанные на учетных оценках и соответствующие им 
методы в виду своей сравнительной простоты, а также вследствие 
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игнорирования факта неравноценности денежных поступлений во времени, 
применяются, в основном, для быстрой отбраковки проектов и выбора среди 
возможных внутренних инвестиций.  
Методы дисконтирования устраняют недостаток простых методов, но 
практически не содержат информации о возможных отклонениях в расчетах в 
связи с возникновением рисковых ситуаций [30]. Таким образом, применение 
их для расчета и оценки эффективности инвестиционных проектов, имеющих 
большую протяженность во времени и высокую значимость для предприятия, 
сопряжено со значительными погрешностями получаемых результатов. 
Инвестиционные проекты такого вида требуют точной и адекватной оценки 
эффективности, которая может быть достигнута путем учета отраслевой 
специфики предприятия, а также, анализа и оценки факторов риска и 
неопределенности.  
 
Выводы: 
1. Анализ инвестиционного климата за последние годы показал, что 
инвестиционная деятельность в России характеризуется низкой активностью: 
объем иностранных инвестиций, не отвечает потребностям страны, а 
иностранные инвесторы занимают выжидательную позицию. Особенно остро 
встал вопрос привлечения зарубежного капитала в связи с геополитическим 
конфликтом на Украине и, как следствие, падением уровня доверия к 
экономике России. 
2. Предприятия телекоммуникационной отрасли в связи с ускорением 
снижения выручки от традиционных сервисов и падением курса рубля 
относительно мировых валют испытывают серьезные финансовые трудности, 
связанные с реализацией инвестиционных программ.  
3. Проведенное исследование теоретических основ оценки 
эффективности инвестиционных проектах, позволило выявить ряд проблем и 
возможностей, связанных с необходимостью точной и адекватной оценки 
экономической эффективности инвестиционных проектов: 
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- Основным недостатком простых методов является игнорирование факта 
неравноценности одинаковых сумм поступлений, относящихся к разным 
периодам времени. Но сравнительная простота расчетов обуславливает их 
применение для экспресс-оценки проектов, которая предполагает быструю 
обработку с целью отбраковки заведомо неэффективных проектов. 
- Методы дисконтирования предусматривают корректировку показателей 
будущей деятельности проекта с учетом снижения ценности денежных 
ресурсов с течением времени. Главная проблема этих методов заключается в 
обосновании ставки дисконтирования. Этот показатель включает элемент учета 
риска. Анализ показал, что при оценке эффективности инвестиционных 
проектов существующими методами учитываются лишь две категории рисков: 
инфляционный риск и рыночный риск. 
4. Учитывая важность рассматриваемой проблемы, методики учета 
рисков при оценке эффективности инвестиционных проектов  
телекоммуникационной отрасли требуют своего отдельного анализа и 
уточнения. Это предопределило необходимость исследования влияния 
отраслевой специфики, инвестиционных рисков, и существующих методов их 
учета при определении эффективности инвестиционных проектов с целью 
повышения точности оценки показателей эффективности. 
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2  Концепция совершенствования методического обеспечения оценки 
  эффективности инвестиционных проектов телекоммуникационной  
  организации 
 
2.1 Влияние отраслевой специфики телекоммуникационной    
организации на методику финансовой оценки инвестиционного 
проекта 
 
Потребность телекоммуникационных организаций в высококачественной 
оценке эффективности осуществляемых инвестиций делает актуальной 
проблему совершенствования методического обеспечения оценки 
эффективности инвестиционных проектов.  
Методическое обеспечение представляет собой информационную базу, на 
основании которой осуществляется процесс инвестиционного планирования. 
Методическое обеспечение, как инструментарий оценки эффективности 
инвестиционного проекта включает [40]:  
- формулировку целей и принципов инвестиционного проекта; 
-описание процесса инвестиционного планирования (анализ 
инвестиционных предложений, формирование инвестиционного плана, расчет 
экономической эффективности проекта, его утверждение и реализация); 
- комплекс показателей и критериев оценки эффективности инвестиций; 
-совокупность методик оценки эффективности инвестиционных проектов. 
В диссертационной работе акцентировано внимание на критериях и 
методах оценки, что позволяет комплексно рассматривать инвестиционный 
проект. 
Комплексная оценка проекта предполагает оценку экономической 
эффективности  проекта и оценку его финансовой состоятельности [41; 42]. В 
процессе своего осуществления инвестиционный проект должен обеспечивать 
достижение следующих целей: получение приемлемой прибыли на вложенный 
капитал и поддержание устойчивого финансового состояния.  
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Для проведения  финансовой оценки инвестиционного проекта 
используются следующие группы коэффициентов: рентабельности, 
оборачиваемости (деловой активности), финансовой устойчивости, 
ликвидности. 
Основной задачей, решаемой при определении финансовой 
состоятельности проекта, является оценка его ликвидности. Под ликвидностью 
понимается способность своевременно и в полном объеме отвечать по 
имеющимся финансовым обязательствам. Под обязательствами понимаются все 
выплаты, связанные с реализацией проекта.  
Оценка ликвидности инвестиционного проекта основывается на 
планировании движения денежных средств. Для этого весь срок жизни проекта 
разбивается на несколько интервалов планирования, каждый из которых 
впоследствии рассматривается в отдельности с точки зрения соотношения 
притоков и оттоков денежных средств.  
Алгоритм оценки и критерии выбора проектов сильно зависят от 
особенностей того или иного проекта. В зависимости от целей инвестиционные 
проекты, осуществляемые в телекоммуникационной  отрасли, делятся на 
следующие типы: построение новых и модернизация существующих сетей 
связи, внедрение дополнительных  сервисов и услуг, а также проекты по 
изменению и автоматизации внутренних бизнес-процессов компании 
(внедрение ERP и CRM) [44, c. 251]. 
На финансовую оценку инвестиционного проекта, вне зависимости от его 
типа, влияют две основные группы факторов. К первой группе факторов 
относятся отраслевые особенности, влияющие на формирование структуры 
активов, динамику выручки и расходов, прибыли телекоммуникационных 
организаций [45]. Ко второй группе факторов относятся тенденции развития 
телекоммуникационной отрасли, которые воздействуют на инвестиционную 
активность компаний, структуру их будущих доходов и расходов.  
Тенденции телекоммуникационного рынка подробно рассмотрены в 
параграфе 1.1, далее рассмотрим отраслевую специфику этой отрасли. 
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Главная отраслевая особенность телекоммуникационной отрасли 
заключается в том, что основным продуктом является услуга, производство и 
потребление  которой происходит одновременно [43]. По этой причине, 
операторы вынуждены резервировать магистральные каналы связи с учетом 
пиковых нагрузок, а также предоставлять часть услуг в кредит. В 
экономическом плане это приводит к дополнительным  капитальным 
вложениям в развитие инфраструктуры, снижению значений показателей 
использования оборудования в обычные часы работы. 
В процессе одновременного производства и потребления услуг связи 
применяются различные модели взаиморасчетов [46]. Так, операторы местной 
фиксированной связи предоставляют услуги связи  с отсрочкой платежа. Это 
возможно благодаря фиксированному месторасположению абонента и 
возможности автоматического отключения при нарушении сроков оплаты.  
В  результате отсрочки платежей, в структуре баланса операторов 
местной фиксированной связи наблюдается высокая доля дебиторской 
задолженности. Отрицательное влияние данного фактора на финансовое 
состояние компании компенсируется возникновением кредиторской 
задолженности, которая возникает в силу действия агентских договоров с 
крупными  магистральными операторами. 
Иная модель расчетов за услуги связи заключается в оплате услуг связи 
до момента их оказания. Использование предоплаты с одной стороны, 
позволяет иметь долю дебиторской задолженности в структуре баланса, а с 
другой стороны, требуются дополнительные капитальные вложения в 
оборудование и программное обеспечение для организации в реальном времени 
учета предоставленных услуг и списания денежных средств со счетов абонента. 
Другой важной особенностью телекоммуникационных компаний является 
наличие особой инфраструктуры для приема и передачи информации, 
называемой сетью связи. Сеть связи включает в себя средства связи [47], т.е. 
программно-аппаратные комплексы для приема, обработки и передачи 
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информации, и линии связи, т.е. линии передачи, физические цепи и линейно-
кабельные сооружения связи. 
В авторской концепции оценки финансовой эффективности проекта 
сделан акцент на этой отраслевой особенности, так как именно она 
характеризует специфику хозяйственно-экономической деятельности 
телекоммуникационных компаний, для которых характерны [48]:  
- высокая капиталоемкость и фондоемкость, которая обусловлена 
необходимостью наличия средств и сооружений связи, резервирования 
мощностей,  постоянной модернизации оборудования; 
- узкая направленность применения внеоборотных средств. Эта 
особенность приводит к сложности использования внеоборотных средств в 
случае изменения территории и видов предоставляемых услуг; 
- длительные сроки строительства и ввода в эксплуатацию объектов 
связи, вызванные необходимостью интеграции нового оборудования и 
сооружений связи в уже существующие сети [49]. 
Приведенные особенности хозяйственно-экономической деятельности 
телекоммуникационных компаний отражаются на финансовом состоянии 
организации (таблица 2). 
Одной из причин высокой стоимости основного оборудования и 
сооружений связи является необходимость использования современных 
технологий, наукоемкой продукции и сложного программного обеспечения. В 
настоящее время основную долю в стоимости телекоммуникационного 
оборудования составляют расходы на нематериальную составляющую 
(стоимость научно-изыскательских и проектных работ, используемого 
программного обеспечения).  
Выбор технологии и оборудования непосредственно влияет на 
следующие финансовые показатели: уровень капитальных вложений, срок 
окупаемости инвестиций, расходы по обслуживанию и ремонту оборудования, 
уровень амортизационных отчислений [50]. 
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Таблица 2 – Финансовые последствия хозяйственно-экономической 
деятельности телекоммуникационных организаций 
Особенности деятельности  Финансовые последствия 
Высокая капиталоемкость и 
фондоемкость предприятий 
связи 
- Высокая доля внеоборотных средств в 
структуре баланса. 
- Высокий объем амортизационных 
отчислений в структуре себестоимости. 
- Высокие постоянные расходы на 
обслуживание внеоборотных активов. 
Узкая направленность 
применения внеоборотных 
средств 
- Низкие показатели ликвидности и 
фондоотдачи. 
- Убытки от смены оборудования до его 
полной амортизации. 
- Низкая ликвидность внеоборотных средств 
предприятий связи. 
Длительный срок 
строительства и ввода в 
эксплуатацию объектов связи 
- Высокая стоимость изыскательских работ и 
проекта по строительству объектов связи. 
- Длительный временной лаг между 
первыми инвестициями и поступлениями 
[49]. 
- Сложность в экономической оценке 
обоснованности выбора технологии и типа 
оборудования. 
 
В результате телекоммуникационная компания получает функционально 
определенную инфраструктуру сетей связи, направленную на предоставление 
определенного спектра услуг. Поэтому в результате развития совершенно 
новых телекоммуникационных услуг и изменения структуры спроса на них, 
происходит недополучение предприятиями запланированной прибыли по 
определенным услугам [45]. Вследствие чего, возникает необходимость 
модернизации, а порой и строительства новых сетей связи. При высоких темпах 
развития телекоммуникационного рынка данное обстоятельство вызывает 
резкое падение ликвидности инвестиционных вложений во внеоборотные 
активы. 
Таким образом, большой удельный вес инвестиций в основные фонды, 
которые резко теряют свою ликвидность, вызывает высокий риск снижения 
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финансовой устойчивости и платежеспособности операторов связи, и риск 
невозврата инвестиций при изменении внешних условий. 
Отмеченные особенности инвестиционных проектов, безусловно, должны 
учитываться при проведении оценки их экономической эффективности [51]. 
Именно поэтому необходимо дальнейшее совершенствование методики и 
инструментария проведения подобных расчетов на основе использования 
современных методов инвестиционного анализа. 
В телекоммуникационной отрасли применяется система технико-
экономических показателей, характеризующих эффективность 
технологических процессов: использование оборудования и каналов связи, 
задействование оборудования и сооружений связи, освоение производственных 
мощностей, введенных в действие объектов связи [52].  
Применение системы сбалансированных показателей при оценке 
инвестиционных проектов телекоммуникационной организации позволяет 
расширить итоговую информационную картину инвестиционного 
планирования и более полно оценить набор факторов, влияющих на проект и 
эффекты от его реализации [53]. 
По мнению автора, комбинирование использования существующих 
методов оценки эффективности инвестиционных проектов и  системы 
сбалансированных показателей позволяет комплексно оценить инвестиционный 
проект. 
Предлагаемая авторская методика финансовой оценки эффективности 
инвестиционного проекта телекоммуникационной организации строится на 
основе показателей, рассчитываемых на базе бухгалтерской (финансовой 
отчетности).   
Помимо традиционных финансовых показателей автор предлагает 
включить в модель показатели, отражающие специфику 
телекоммуникационной отрасли.  
Спецификой отрасли телекоммуникаций обусловлено отсутствие в 
расчетах такого показателя, как собственный оборотный капитал [52; 53]. Это 
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связано с тем, что зачастую он принимает отрицательное значение, поскольку 
для отрасли характерна  высокая капиталоемкость. 
Кроме того, в методике не участвует показатель чистой прибыли [54]. Он 
не берется во внимание с целью исключения влияния неравномерного 
распределения налогового бремени на темпы роста. 
Автор выделяет  две основные группы коэффициентов, оценивающих 
деятельность телекоммуникационных компаний с финансовой точки зрения: 
1. Коэффициенты технологического развития: 
 
К   
Число удовлетворенных заявок на подключение
Число основных телефонных аппаратов
                               (13) 
 
Динамика коэффициента    оценивается положительно при снижении 
доли неудовлетворенных заявок на установку телефона. 
 
К   
Число основных телефонных аппаратов
Число постоянных жителей региона
                                           (14) 
 
Коэффициент    имеет положительную тенденцию при опережающем 
росте числа абонентов. Данный коэффициент стремится к единице, но никогда 
не достигает этого значения. Желательным уровнем    является 0,3-0,4, что 
соответствует среднему количеству семей в регионе. 
 
К   
Число основных телефонных аппаратов
Установленная станционная емкость
                                  (15) 
 
Данный коэффициент отражает какая часть инвестиций использована для 
удовлетворения платежеспособного спроса. Теоретически коэффициент    
может приближаться к единице, но никогда количество установленных 
телефонов не может превысить номерную емкость станций. Таким образом, 
положительно оценивается стремление коэффициента к единице. 
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К   
Установленная станционная емкость
Число удовлетворенных заявок на установку телефона
                    (16) 
 
Данный коэффициент имеет существенное значение. Установленная 
номерная емкость включает в себя и неиспользованную емкость. Рост 
неиспользованной емкости, соответствующий росту спроса на услуги связи, 
создает ситуацию чрезмерной технической мощи предприятия, капитальные 
затраты на которую уже произведены, но доходы не получены. Иными словами, 
такой план капитального строительства не подкреплен расчетами финансовой 
эффективности, что приводит к снижению отдачи на вложенный капитал. 
 
К   
Объем инвестированных средств
Установленная станционная емкость
                                     (17) 
 
Установленная номерная емкость не может быть соотнесена с текущими 
затратами, так как не эксплуатируется и не приносит дохода. Поэтому прирост 
номерной емкости соотносится с прошлыми затратами капитального характера. 
Положительно оценивается более высокий темп прироста номерной емкости по 
отношению к произведенным капитальным затратам, так как снижается 
удельная капиталоемкость, то есть удельный вес постоянных затрат. 
2. Коэффициенты финансовой устойчивости телекоммуникационной 
организации: 
А) коэффициенты структуры активов (по балансу) [52]: 
 
К   
Внеоборотные активы
Незавершенное капитальное строительство
                                (18) 
 
Ориентация на развитие собственного производства приводит к 
необходимости наращивать  производственный потенциал, что косвенно 
отражается в росте незавершенных капитальных вложений и оборудования к 
установке.  
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К   
Основные средства
Имущество всего
                                                                            (19) 
 
Стоимость основных средств должна расти быстрее всей суммы активов 
предприятия, особенно это актуально для капиталоемких 
высокотехнологичных предприятий связи, где качество обслуживания, как 
правило, пропорционально стоимости эксплуатируемого оборудования. 
 
К   
Дебиторская задолженность
Оборотные активы
                                                              (20) 
 
Вопрос о положительной динамике данного коэффициента достаточно 
спорный. С одной стороны,  чем выше этот показатель, тем менее мобильна 
структура оборотных активов предприятия. С другой, если идет значительное 
расширение объемов услуг, то в течение данного периода величина 
дебиторской задолженности может расти.  
 
К   
Основные средства производственного назначения
Основные  срества
                         (21) 
 
Активная инвестиционная программа строительства и реконструкции 
предполагает быстрые темпы роста новых объектов строительства 
производственного назначения, по сравнению с общей суммой основных 
средств. 
 
К    
Основные средства 
Незавершенное капитальное строительство 
                                   (22) 
 
Другим показателем, характеризующим скорость ввода инвестиционных 
объектов в эксплуатацию и начало эксплуатационной части проектов, является 
соотношение основных средств и незавершенного капитального строительства. 
Рост этого показателя в динамике оценивается положительно, так как чем 
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быстрее введен в эксплуатацию объект строительства, тем быстрее он начнет 
приносить доход. 
Б) коэффициенты структуры пассивов: 
 
К    
Собственный капитал
Имущество всего
                                                                      (23) 
 
Коэффициент автономии (финансовой независимости) имеет важное 
значение при анализе финансовой устойчивости. Более высокий темп роста 
собственного капитала по отношению к общей величине имущества 
оценивается положительно. 
 
К    
Заемный капитал
Имущество всего 
                                                     (24) 
 
Соотношение привлеченных средств и имущества предприятия 
(структура капитала) существенно влияет на инвестиционную активность 
предприятия, так как оценивает возможность предприятия привлекать средства 
со стороны. Положительно оцениваемая динамика данного коэффициента 
спорна и зависит от ситуации, в которой находится предприятие. 
 
К    
Заемный капитал
Собственный капитал 
                                                                     (25) 
 
Чем выше показатель финансового рычага, тем рискованнее ситуация. 
Рост показателя в динамике свидетельствует об усилении зависимости от 
внешних инвесторов и кредиторов, то есть о некотором снижении финансовой 
устойчивости, и, наоборот. Однако, если рентабельность деятельности 
предприятия  превышает стоимость заемных средств, то показатель может 
расти, не повышая  риск снижения финансовой устойчивости.  
В) коэффициенты эффективности деятельности [53]: 
 
К    
Выручка от основной деятельности
Выручка всего 
                                  (26) 
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Доходы от услуг связи оператора связи, как и доходы от основной 
деятельности любого другого предприятия, должны расти быстрее их общей 
суммы. 
 
К    
Выручка от основной деятельности
Установленная станционная емкость
                                              (27) 
 
Данный показатель характеризует эффективность технического 
оснащения и переоснащения предприятия. Этот коэффициент является 
индикатором финансовой эффективности использования средств, вложенных в 
развитие станционной части оборудования телефонных сетей. Доход, 
полученный от эксплуатации части использованной емкости станции, 
усредняется на всю установленную емкость (в том числе на 
неиспользованную). 
 
К    
Выручка от основной деятельности
Число основных телефонных аппаратов
                                         (28) 
 
Данный показатель в отличие от предыдущего, характеризующего 
эффективность неиспользования техники, характеризует принцип, лежащий в 
основе расширения сети – увеличение числа абонентов с целью увеличения 
дохода оператора. В качестве факторов роста в данном случае может выступать 
как повышение качества и расширение ассортимента услуг, так и повышение 
тарифов оператора. 
Примерно тот же смысл имеет показатель, традиционно рассчитываемый 
по методике Минсвязи РФ, однако, он характеризует соотношение доходов от 
основной деятельности и количества линий связи.  
 
К    
Прибыль от предоставления услуг связи
Выручка от основной деятельности
                                         (29) 
 
К    
Прибыль от предоставления услуг связи
Себестоимость предоставленных услуг связи
                                 (30) 
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По мнению автора, коэффициент дохода на 1 линию связи менее 
информативен, т.к. современные технологии уплотнения линий позволяют 
подключать более одного абонента на одну линию, а следовательно, с одной 
такой линии оператор получает больше дохода. 
Предлагаемая автором модель сформирована на основе системного 
анализа показателей финансовой отчетности и является моделью для 
комплексного контроля, оценки и анализа финансовой эффективности 
инвестиционных проектов отрасли телекоммуникаций.  
Однако, следует обратить внимание на тот факт, что инвестиционные 
проекты телекоммуникационной (являющейся высокотехнологичной) отрасли 
являются высокорискованными [55]. Условия, в которых компании 
осуществляют свою деятельность, характеризуются высоким уровнем 
неопределенности.  
Неопределенность – это неустранимое качество рыночной среды, 
связанное с тем, что на субъект экономических отношений оказывают 
одновременное воздействие множество факторов различной природы и 
направленности, а степень этого воздействия не является детерминированной. 
Инвестиционные проекты с наибольшим потенциалом создания стоимости 
часто связаны с высокой неопределенностью и, следовательно, риском.  
Поэтому, в условиях высокой неопределенности реализации 
инвестиционных проектов необходим системный подход к оценке 
инвестиционных проектов с учетом рисковых факторов.  
 
2.2 Учет факторов риска и неопределенности в методах оценки 
      эффективности инвестиций 
 
В процессе анализа эффективности инвестиционных проектов, часто 
приходится сталкиваться с тем, что рассматриваемые при их оценке денежные 
потоки относятся к будущим периодам и носят прогнозный характер. 
Неопределенность будущих результатов обусловлена влиянием как множества 
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экономических факторов (колебания рыночной конъюнктуры, цен, валютных 
курсов, уровня инфляции и т. п.), так и достаточного числа неэкономических 
факторов (климатические и природные условия, политические отношения и т. 
д.), которые не всегда поддаются точной оценке [54]. 
Неопределенность прогнозируемых результатов приводит к 
возникновению риска того, что цели, поставленные в проекте, могут быть не 
достигнуты полностью или частично. 
Согласно Методическим рекомендациям, под риском понимается 
неопределенность, связанная с возможностью возникновения в ходе 
осуществления проекта неблагоприятных ситуаций и последствий [15]. В 
отличие от неопределенности, понятие риск более субъективно, последствия 
реализации проекта, неблагоприятные для одного из участников, могут быть 
благоприятны для другого.  
Методическими рекомендациями для учета неопределенности и риска 
предусматривается использование следующих методов [15]:  
1) укрупненной оценки устойчивости;  
2) расчета уровней безубыточности;  
3) метода вариации параметров;  
4) оценки ожидаемого эффекта с учетом количественных характеристик 
неопределенности.  
Все методы, кроме первого, предусматривают разработку сценариев 
реализации проекта в наиболее вероятных или наиболее пессимистических 
условиях и оценку финансовых последствий осуществления таких сценариев.  
 При использовании метода укрупненной оценки устойчивости 
инвестиционного проекта, рекомендуется [56]: 
-использовать умеренно-пессимистические прогнозы технико-
экономических параметров проекта, цен, ставок налогов, и др.; 
- предусматривать резервы средств на непредвиденные инвестиционные и 
операционные расходы; 
- увеличивать норму дисконта на величину поправки на риск. 
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 При соблюдении перечисленных условий проект рекомендуется 
рассматривать как устойчивый в целом, если он имеет достаточно высокие 
значения интегральных показателей (положительное значение NPV). 
В рамках метода расчета границ безубыточности предполагается расчет 
такого коэффициента к значению параметра, при применении которого чистая 
прибыль, полученная в проекте на определенном шаге, становится нулевой. 
Одним из наиболее распространенных показателей этого типа является уровень 
безубыточности.  
  Расчет уровня безубыточности производится по формуле [15]: 
 
     
          
      
                                                         (31) 
 
где       - объем выручки на t-м шаге; 
           - полные текущие издержки производства продукции 
(производственные затраты плюс амортизация, налоги и  иные отчисления, 
относимые как на себестоимость, так и на финансовые результаты, кроме 
налога на прибыль) на t-ом шаге; 
           - условно-переменная часть полных текущих издержек производства на 
t-м шаге; 
           - доходы от внереализационной деятельности за вычетом расходов по 
этой деятельности на t-ом шаге. 
Проект считается устойчивым, если уровень безубыточности не 
превышает от 0,6 до 0,7 после освоения проектных мощностей. Близость 
уровня безубыточности к 1 (100%), свидетельствует о недостаточной 
устойчивости проекта к колебаниям спроса на продукцию. В то же время, 
высокие значения уровня безубыточности не могут рассматриваться как 
признак нереализуемости проекта. 
Метод вариации параметров предполагает, что выходные показатели 
проекта могут существенно изменятся при неблагоприятном отклонении от 
проектных [56]. В связи с чем, рекомендуется оценивать эффективность 
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проекта в зависимости от изменения:  инвестиционных затрат, объема 
производства, издержек производства, процента за кредит,  прогнозов общего 
индекса инфляции, индексов цен,  задержки платежей,  длительности 
расчетного периода,  и др. 
Проект считается устойчивым по отношению к возможным изменениям 
параметров, если при всех рассмотренных сценариях: 
  - NPV положителен; 
 - обеспечивается необходимый резерв финансовой реализуемости 
проекта.  В противном случае, рекомендуется провести более детальный анализ 
пределов возможных колебаний соответствующего параметра и при 
возможности уточнить верхние границы этих колебаний.  
Метод оценки ожидаемого эффекта проекта с учетом количественных 
характеристик неопределенности – наиболее точный из вышеперечисленных.  
Производится на основе наличия более детальной информации о различных 
сценариях реализации проекта, вероятностях их осуществления и о значениях 
основных технико-экономических показателей проекта при каждом из 
сценариев [57]. В рамках данного метода для каждого сценария по каждому 
шагу расчетного периода определяются притоки и оттоки реальных денег и 
обобщающие показатели эффективности. 
Помимо официально разработанной методики, существуют авторские 
подходы к проблеме учета рисков при оценке эффективности инвестиционного 
проекта. Множество используемых на практике методов можно 
классифицировать в соответствие с двумя применяемыми подходами [58; 59].  
Одни ученые предлагают воспользоваться ставкой дисконтирования 
денежных потоков [60; 61; 62], с тем, чтобы в ее величину заложить все риски, 
присущие конкретному бизнесу, другие - используют вероятностные понятия и 
методы статистического анализа. Это соответствует современным 
международным стандартам, но является весьма трудоемким процессом, 
требующим поиска и привлечения многочисленной количественной 
информации.  
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 Метод корректировки нормы дисконта с учетом риска – наиболее простой 
и вследствие этого наиболее применяемый на практике. Основная идея метода 
заключается в корректировке некоторой базовой нормы дисконта, которая 
считается безрисковой или минимально приемлемой. Корректировка 
осуществляется путем прибавления величины требуемой премии за риск, после 
чего производится расчет критериев эффективности инвестиционного проекта – 
NPV, IRR, PI по вновь полученной, таким образом, норме. Решение 
принимается согласно правилу выбранного критерия. 
 В общем случае, чем больше риск, ассоциируемый с проектом, тем выше 
должна быть величина премии, которая может определяться по 
внутрифирменным процедурам, экспертным путем или по формальным 
методикам [63]. 
 Как уже отмечалось выше, главные достоинства этого метода – в 
простоте расчетов, однако метод имеет существенные недостатки. 
Метод корректировки нормы дисконта осуществляет приведение 
будущих потоков платежей к настоящему моменту времени (т.е. обыкновенное 
дисконтирование по более высокой норме). При этом полученные результаты 
существенно зависят только от величины надбавки за риск. 
 Он также предполагает увеличение риска во времени с постоянным 
коэффициентом, что вряд ли может считаться корректным, так как для многих 
проектов характерно наличие рисков в начальные периоды с постепенным 
снижением их к концу реализации. Таким образом, прибыльные проекты, не 
предполагающие со временем существенного увеличения риска, могут быть 
оценены неверно и отклонены [64]. 
 Данный метод не несет никакой информации о вероятностных 
распределениях будущих потоков платежей и не позволяет получить их оценку. 
 Обратная сторона простоты метода состоит в существенных 
ограничениях возможностей моделирования различных вариантов, которое 
сводится к анализу зависимости критериев NPV (IRR, PI и др.) от изменений 
только одного показателя – нормы дисконта [65]. 
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Несмотря на отмеченные недостатки, метод корректировки нормы 
дисконта широко применяется на практике. 
Метод эквивалентов в отличие от предыдущего метода осуществляет 
корректировку не нормы дисконта, а ожидаемых значений потока платежей CF, 
путем введения специальных понижающих коэффициентов «а», для каждого 
периода реализации проекта.  Теоретически значения коэффициентов «а», 
могут быть определены из соотношения. 
 
                                                                                                         (32) 
 
где      – величина чистых поступлений от безрисковой операции в периоде t 
(например, периодический платеж по долгосрочной государственной 
облигации, ежегодная сумма процентов по банковскому депозиту и др.); 
             – ожидаемая величина чистых поступлений от реализации проекта в 
периоде t   
          t - номер периода. 
 Тогда достоверный эквивалент ожидаемого платежа может быть 
определен как: 
 
    =    *                                                                                           (33) 
 
Таким образом, осуществляется приведение запланированных 
поступлений к величинам платежей, получение которых практически не 
вызывает сомнений и значения которых могут быть определены достоверно 
[65]. 
 Однако в реальной практике для определения значений коэффициентов 
чаще всего прибегают к методу экспертных оценок [66]. В этом случае 
коэффициенты отражают степень уверенности специалистов-экспертов в том, 
что поступление ожидаемого платежа осуществится, или, другими словами – в 
достоверности его величины. После того как значения коэффициентов тем или 
иным путем определены, рассчитывают критерий NPV (IRR, PI) для 
откорректированного потока платежей по формуле: 
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                                                                  (34) 
 
Предпочтение отдается проекту, скорректированный поток платежей 
которого обеспечивает получение большей величины NPV. Используемые при 
этом множители «а» получили названия коэффициентов достоверности или 
определенности. 
Недостатками этого метода следует признать [64]: 
- сложность расчета коэффициентов достоверности, адекватных риску на 
каждом этапе проекта; 
- невозможность провести анализ вероятностных распределений 
ключевых параметров. 
 Второй подход к оценке рисков предполагает использование методов 
статистического анализа [67]. Теория вероятности и статистического анализа 
дает возможность оценить значение того или иного рискового фактора при 
использовании статистических показателей: 
 К статистическим методам анализа рисков относятся следующие [61; 62]: 
- анализ чувствительности; 
- метод сценариев; 
- анализ вероятностных распределений потоков платежей; 
- деревья решений; 
- методы имитационного моделирования. 
 Анализ чувствительности показателей широко используется в практике 
финансового менеджмента. В общем случае он сводится к исследованию 
зависимости некоторого результирующего показателя от вариации значений 
показателей, участвующих в его определении. Другими словами, этот метод 
позволяет получить ответы на вопросы вида: что будет с результирующей 
величиной, если изменится значение некоторой исходной величины? 
Проведение подобного анализа предполагает выполнение следующих 
шагов [64]: 
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1. Задается взаимосвязь между исходными и результирующим 
показателями в виде математического уравнения или неравенства. 
2. Определяются наиболее вероятные значения для исходных показателей 
и возможные диапазоны их изменений. 
3. Путем изменения значений исходных показателей исследуется их 
влияние на конечный результат. Проект с меньшей чувствительностью NPV 
считается менее рисковым. 
Общая процедура анализа чувствительности предполагает изменение 
одного исходного показателя, в то время как значения остальных считаются 
постоянными величинами [68]. 
Моделью, графически показывающей изменение ключевого фактора 
эффективности под воздействием одного из исходных показателей, является 
график чувствительности. 
Данный метод является хорошей иллюстрацией влияния отдельных 
исходных факторов на конечный результат проекта, может быть легко 
реализован с помощью MS Excel. 
Главным недостатком данного метода является предпосылка о том, что 
изменение одного фактора рассматривается изолированно, тогда как на 
практике все экономические факторы в той или иной степени взаимосвязаны. 
Метод может быть  использован в рамках оценки эффективности 
инвестиционного проекта с целью выявления наиболее значимых рисков и 
определения влияния отдельных рисковых факторов на ключевой показатель 
эффективности проекта [64]. 
Метод сценариев позволяет совместить исследование чувствительности 
результирующего показателя с анализом вероятностных оценок его 
отклонений. В общем случае процедура использования данного метода в 
процессе анализа инвестиционных рисков включает выполнение следующих 
шагов [66]: 
1) определяют несколько вариантов изменений ключевых исходных 
показателей (оптимистический, наиболее вероятный, пессимистический); 
59 
 
2) каждому варианту изменений приписывают его вероятностную оценку; 
3) для каждого варианта рассчитывают вероятное значение критерия NPV 
(либо IRR, PI), а также оценки его отклонений от среднего значения; 
4) проводится анализ вероятностных распределений полученных 
результатов. 
Проект с наименьшими стандартными отклонениями (s) и 
коэффициентом вариации (CV) считается менее рисковым. Моделью в данном 
случае являются сценарии изменений ключевых исходных показателей. 
В целом метод позволяет получать достаточно наглядную картину для 
различных вариантов реализации проектов, а также предоставляет информацию 
о чувствительности и возможных отклонениях, а применение программных 
средств типа MS Excel позволяет значительно повысить эффективность 
подобного анализа путем практически неограниченного увеличения числа 
сценариев и введения дополнительных переменных [62]. 
Анализ вероятностных распределений потоков платежей позволяет, зная 
распределение вероятностей для каждого элемента потока платежей, 
определить ожидаемую величину чистых поступлений наличности M(   ) в 
соответствующем периоде, рассчитать по ним чистую современную стоимость 
проекта NPV и оценить ее возможные отклонения.  
Применение метода анализа рисков позволяет получить информацию об 
ожидаемых значениях NPV и чистых поступлений, а также провести анализ их 
вероятностных распределений [63]. 
Вместе с тем, использование данного метода предполагает, что 
вероятности для всех вариантов денежных поступлений известны либо могут 
быть точно определены. В действительности в некоторых случаях 
распределение вероятностей может быть задано с высокой степенью 
достоверности на основе анализа прошлого опыта при наличии больших 
объемов фактических данных. Однако чаще всего такие данные недоступны, 
поэтому распределения задаются исходя из предложений экспертов, и несут в 
себе большую долю субъективизма [66]. 
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Деревья решений  обычно используются для анализа рисков проектов, 
имеющих обозримое или разумное число вариантов развития. Они особо 
полезны в ситуациях, когда решения, принимаемые в момент времени t (t=n), 
сильно зависят от решений, принятых ранее, и, в свою очередь, определяют 
сценарии дальнейшего развития событий. 
Модель данного метода имеет вид нагруженного графа, вершины его 
представляют ключевые состояния, в которых возникает необходимость 
выбора,  а ветви дерева – различные события, которые могут иметь место в 
ситуации, определяемой вершиной. Каждой ветви дерева могут быть 
присвоены числовые характеристики(нагрузка), например, величина платежа и 
вероятность его осуществления.  
В общем случае использование данного метода предполагает выполнение 
следующих шагов [62]. 
Для каждого момента времени t определяют проблему и все возможные 
варианты дальнейших событий.  Откладывают на дереве соответствующую 
проблеме вершину и исходящие из нее дуги.  Каждой дуге приписывают ее 
денежную и вероятностную оценки.  Исходя из значений всех вершин и дуг 
рассчитывают вероятное значение критерия NPV (либо IRR, PI).  Проводят 
анализ вероятностных распределений полученных результатов. 
Имитационное моделирование является одним из мощнейших методов 
анализа экономической системы. В общем случае под имитацией понимают 
процесс проведения на ЭВМ экспериментов с математическими моделями 
сложных систем реального мира. 
При анализе рисков инвестиционных проектов обычно используют в 
качестве базы для экспериментов прогнозные данные об объемах продаж, 
затратах, ценах и т.п. [69]. 
При проведении финансового анализа часто используются модели, 
содержащие случайные величины, поведение которых не детерминировано 
управлением или принимающими решения. Стохастическая имитация известна 
под названием «Метод Монте-Карло» [56]. 
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Имитационное моделирование представляет собой серию численных 
экспериментов, призванных получить эмпирические оценки степени влияния 
различных факторов на некоторые зависящие от них результаты. 
В общем случае проведение имитационного эксперимента позволяет [56]: 
1. Установить взаимосвязи между исходными и выходными показателями 
в виде математического уравнения или неравенства. 
2. Задать законы распределения вероятностей для ключевых параметров. 
3. Провести компьютерную имитацию значений параметров модели. 
4. Рассчитать основные характеристики распределений исходных/ 
выходных показателей. 
5. Провести анализ полученных результатов и принять решение. 
 Результаты имитационного эксперимента могут быть дополнены 
статистическим анализом, а также использоваться для построения прогнозных 
моделей сценариев. Сравнительная характеристика методов оценки рисков 
приведена в приложении А. 
Проведенный анализ методов и моделей оценки рисков показал, что 
вопросы учета факторов риска и изменения стоимости денег во времени 
оцениваются комплексно для всего проекта в целом. Однако, эффективность 
проекта складывается на основе сопоставления инвестиционных затрат и 
полученных результатов, которые представляют собой денежные потоки, 
подверженные индивидуальным рискам на различных фазах проекта [70]. В 
связи с этим, задачей исследования является совершенствование методики 
оценки эффективности инвестиционного проекта путем более полного учета 
рисков для каждого денежного потока. 
 
2.3  Комплексный       подход        к        оценке         эффективности 
      инвестиционного проекта телекоммуникационной организации 
 
Авторский подход  к анализу  инвестиционных проектов позволяет 
производить финансовую оценку с использованием сбалансированной системы 
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показателей, а также оценивать экономическую эффективность с учетом 
рисковых факторов. Общая схема комплексного подхода к оценке 
эффективности инвестиционного проекта телекоммуникационной организации 
представлена в приложении Б. Одновременное использование при оценке 
инвестиционных проектов традиционных методов и предлагаемого 
комплексного подхода к оценке инвестиций позволяет расширить итоговую 
информационную картину инвестиционного планирования и более полно 
оценить факторы, влияющие на проект и эффекты от его реализации. 
Следует отметить, что в большинстве случаев все расчеты по 
инвестиционному проекту проводятся для некоторого базисного варианта, 
который считается разработчиками наиболее вероятным [71]. Такой подход 
основан на предположении о полной определенности, то есть о наличии всей 
информации о наборе параметров проекта. В этом случае денежные потоки 
проекта считаются заранее известными и, как следствие, строится только одна 
модель движения денежных потоков. 
 Предпосылка о наличии всей необходимой информации приводит к 
значительному упрощению действительности, так как в реальной экономике 
подобные ситуации возникают крайне редко.  
 На практике же, неопределенность приводит к тому, что набор 
параметров и денежные потоки инвестиционного проекта заранее неизвестны и 
могут принимать различные значения, то есть у проекта появляются несколько 
возможных сценариев реализации. В связи с этим возникла необходимость 
учета неопределенности и рисков при оценке эффективности инвестиционного 
проекта.  
 Целью предлагаемой методики является более точная и адекватная 
оценка эффективности инвестиционных проектов предприятий 
телекоммуникационной отрасли, достигаемая путем учета и оценки рисковых 
факторов, а также моделированием денежных потоков под воздействием 
рисковых факторов. 
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 В основе методики более полного учета факторов риска лежит понимание 
того, что инвестиционные риски проекта индивидуальны для каждого 
денежного потока на протяжении всего жизненного цикла проекта . 
Вследствие чего, для более полного учета инвестиционных рисков 
рассматриваемого проекта, необходимо каждый денежный поток приводить в 
текущую стоимость по своей ставке дисконтирования с соответствующими им 
рисками, а не определять общую ставку по проекту в целом. 
Для реализации методики необходимо четкое структурирование 
денежных потоков от реализации инвестиционного проекта на притоки и 
оттоки по видам деятельности, фазам проекта, и соответствующим рискам. 
Основными рисками телекоммуникационной отрасли являются [73]: 
кредитный, технический, предпринимательский, валютный. 
1. Кредитный риск.  Средства на финансирование инвестиционного 
проекта могут быть получены в виде кредита или кредитной линии (транша). 
Как правило, условием выдачи кредита является его целевое назначение, т.е. 
кредит может быть использован только на нужды конкретного 
инвестиционного проекта. 
В этом случае возникают риски, связанные с возможным невозвратом 
суммы кредита и процентов по нему, т.е. кредитные риски. Невозврат может 
произойти по различным причинам: незавершение строительства сети связи, 
изменение рыночной и общеэкономической ситуации, недостаточная 
маркетинговая проработка инвестиционного проекта, форс-мажорные 
обстоятельства. 
2. Технический риск. Технические риски сопутствуют строительству 
новых объектов связи и их дальнейшей эксплуатации. Среди них выделяют 
строительно-монтажные и эксплуатационные риски [74]. К строительно-
монтажным относятся риски: 
- утери или повреждения оборудования и строительных материалов 
вследствие неблагоприятных событий (стихийных бедствий, пожара, взрыва, 
злоумышленных действий и т.д.); 
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- нарушения функционирования объекта связи вследствие ошибок при  
проектировании и монтаже; 
- нанесение физического ущерба персоналу, задействованному при 
строительстве объекта. 
По окончании строительства объекта и сдачи заказчику подрядчик 
принимает на себя гарантии по обеспечению его бесперебойной эксплуатации в 
течение гарантийного срока. 
3.   Предпринимательский риск. 
Различают два вида предпринимательского риска: внутренний и внешний 
[75]. Внешние риски связаны с убытками и неполучением ожидаемой прибыли 
вследствие нарушения своих обязательств контрагентами или по другим, не 
зависящим от инвестора причинам. 
Внутренние риски зависят от способности инвестора организовать 
производство и реализацию услуги. На это влияют следующие факторы: 
уровень менеджмента, себестоимость, качество услуги, маркетинг и реклама, и 
т.д.  
Предпринимательские риски могут быть обусловлены следующими 
причинами: износом оборудования и сооружений связи, ошибкой персонала, 
злоумышленными действиями,  нарушением обязательств контрагентами, 
непредвиденными расходами и др. 
4. Валютный риск. Валютный риск  - риск связанный  с колебанием курса 
валют; может возникнуть на любом этапе проекта, но оказывает наибольшее 
влияние на этапе приобретения оборудования, так как в большинстве случаев, в 
телекоммуникационной отрасли оно является импортным. 
При осуществлении любого проекта рассматривают три вида 
деятельности: операционную, финансовую, инвестиционную [72]. Денежные 
потоки с разбивкой на притоки и оттоки по фазам представлены в таблице 3. 
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Таблица 3 - Структуризация денежного потока от инвестиционного проекта по 
фазам и стадиям проекта  
№ Денежные потоки 
Вид 
потока 
1 Инвестиционная деятельность  
1.1 
Затраты на оформление исходно-разрешительной 
документации 
Отток 
1.2 Проектно-изыскательские работы  Отток 
1.3 Затраты на проектно-сметную документацию Отток 
1.4 Затраты на приобретение оборудования Отток 
1.5 Строительно-монтажные работы Отток 
1.6 Пусконаладочные работы Отток 
1.7 Расходы на ввод объектов в эксплуатацию Отток 
2 Операционная деятельность  
2.1 Выручка от предоставления услуг Приток 
2.2 Операционные расходы Отток 
2.2.1 Электроснабжение Отток 
2.2.2 Аренда недвижимости Отток 
2.2.3 Арендная плата за землю Отток 
2.2.4 
Услуги по ремонту и ТО сооружений и 
оборудования связи 
Отток 
2.2.5 Услуги жилищно-коммунального хозяйства Отток 
2.2.6 Затраты на персонал Отток 
2.3 Расходы на маркетинг и рекламу Отток 
2.4 Налог на прибыль Отток 
2.5 Налог на имущество Отток 
2.6 Амортизация Приток 
3 Финансовая деятельность  
3.1 Кредиты Приток 
3.2 Выплаты в погашение кредитов Отток 
3.3 Выплаты процентов по кредитам Отток 
 
Для реализации модели необходимо четкое структурирование денежных 
потоков инвестиционного проекта по фазам и типам рисков, характерных для 
каждого этапа проекта.  
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В таблице 4 содержится структуризация технических рисков по этапам 
проекта. 
 
Таблица 4 - Структуризация технических рисков, характерных для каждого 
этапа проекта 
Наименование этапа 
Вид 
потока 
Усл. 
обозн. 
Фаза проекта 
Оплата исходно-разрешительной 
документации 
Отток X 1.1 Инвестиционная 
Проектно-изыскательские работы  Отток X 1.2 
Инвестиционная 
Разработка проектно-сметной 
документации 
Отток X 1.3 
Инвестиционная 
Приобретение оборудования Отток X 1.4 
Инвестиционная 
Строительно-монтажные работы Отток X 1.5 
Инвестиционная 
Пусконаладочные работы Отток X 1.6 
Инвестиционная 
Ввод объектов в эксплуатацию Отток X 1.7 
Инвестиционная 
 
 В таблице 5 приводится структуризация предпринимательских рисков, 
характерных для каждого этапа проекта. 
 
Таблица 5 - Структуризация предпринимательских рисков, характерных для 
каждого этапа проекта 
Наименование этапа 
Вид 
потока 
Усл. 
обозн. 
Фаза проекта 
Реализация услуг связи 
Приток X 1.8 Эксплуатационная 
Аренда недвижимости Отток X 1.9 
Эксплуатационная 
Арендная плата за землю 
Отток X 1.10 
Эксплуатационная 
Выплаты персоналу Отток X 1.11 
Эксплуатационная 
Расходы на маркетинг и 
рекламу 
Отток X 1.12 
Эксплуатационная 
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В таблице 6 содержится структуризация кредитных рисков, характерных 
для каждого этапа проекта.  
 
Таблица 6 - Структуризация кредитных рисков, характерных для каждого этапа 
проекта 
Наименование этапа Вид 
потока 
Усл. 
обозн. 
Фаза проекта 
Кредиты Приток X 1.13 Предынвестиционная 
Выплаты в погашение кредитов Отток X 1.14 Эксплуатационная 
Выплаты процентов по 
кредитам 
Отток X 1.15 Эксплуатационная 
 
Проведенный анализ и структуризация рисков инвестиционного проекта 
по фазам проекта показал, что на разных этапах проекта возникают разные 
инвестиционные риски. 
Технические риски возникают на следующих этапах: 
X 1.1 -  оплата исходно-разрешительной документации;  
X 1.2  - проектно-изыскательские работы;  
X 1.3 - разработка проектно-сметной документации;  
X 1.4 – приобретение оборудования;  
X 1.5 -  строительно-монтажные работы;  
X 1.6 - пусконаладочные работы;  
X 1.7 - ввод в эксплуатацию. 
Предпринимательские риски возникают на следующих этапах: 
X 1.8 - реализация услуги;  
X 1.9  - аренда недвижимости;  
X 1.10 – арендная плата за землю;  
X 1.11 – выплаты персоналу;   
X 1.12 - реклама и маркетинг. 
Кредитные риски возникают на следующих этапах: 
X 1.13 – Кредиты;  
X 1.14 - Выплаты в погашение кредитов;  
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X 1.15 - Выплаты процентов по кредитам. 
Так как инвестиционные риски проекта индивидуальны для каждого 
денежного притока и оттока на протяжении всего жизненного цикла проекта, то 
для более полного учета инвестиционных рисков, необходимо каждый 
денежный поток приводить в текущую стоимость по своей ставке 
дисконтирования с соответствующими им рисками, а не определять общую 
ставку по проекту в целом, что приводит  к искажению результатов оценки. 
Разработанная структура ранжирования рисков позволяет 
трансформировать авторскую методику определения эффективности 
инвестиционного проекта с целью более полного учета рисков проекта. Это 
достигается следующими этапами: 
Этап 1. Структуризация денежных притоков и оттоков инвестиционного 
проекта по видам деятельности (операционная, финансовая, инвестиционная) и 
фазам и стадиям проекта (инвестиционная, эксплуатационная, 
предпринимательская). 
Этап 2. Анализ и выявление  рисков проекта по каждому денежному 
притоку и оттоку, которые для него характерны (в зависимости от вида 
деятельности и фазы проекта). 
Этап 3. Расчет коэффициента дисконтирования для каждого денежного 
притока и оттока по проекту: 
- для притоков и оттоков, для которых характерны технические риски 
коэффициент дисконтирования рассчитывается по следующей формуле: 
 
Етех = безрисковая ставка + премия за технический риск                         (35) 
 
- для притоков и оттоков, для которых характерны предпринимательские 
риски коэффициент дисконтирования рассчитывается по следующей формуле: 
 
Епредпр = безрисковая ставка + премия за предпринимательский риск    (36) 
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- для притоков и оттоков, для которых характерны кредитные риски 
коэффициент дисконтирования рассчитывается по следующей формуле: 
 
Екред = безрисковая ставка + премия за кредитный риск                         (37) 
Этап 4. Дисконтирование денежных потоков по рассчитанным для них 
ставкам дисконтирования по следующим формулам: 
- Притоки и оттоки, для которых характерны технические риски: 
 
                                
 
          
 
    тех  
   (38) 
 
- Притоки и оттоки, для которых характерны предпринимательские 
риски: 
 
                                  
 
    предпр 
 
 
                                   (39) 
 
- Притоки и оттоки, для которых характерны кредитные риски: 
 
                       
 
         
 
 
                                                          (40) 
 
Этап 5. Определение показателей эффективности инвестиционного 
проекта по приведенным  денежным притокам и оттокам. 
Общие положения авторской методики комплексного учета рисков при 
оценке эффективности инвестиционных сведены в следующую блок-схему 
(приложение В). 
 
Выводы: 
1. Финансовая оценка эффективности инвестиционного проекта зависит 
от отраслевых особенностей и тенденций развития телекоммуникационной 
отрасли. 
2. Анализ отраслевой специфики телекоммуникационной отрасли 
показал, что для хозяйственно-экономической деятельности операторов связи 
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характерны следующие особенности: высокая капиталоемкость и 
фондоемкость,  узкая направленность применения внеоборотных средств, 
длительные сроки строительства и ввода в эксплуатацию объектов связи. 
3. Проведенный анализ существующих и применяемых на практике 
методов и моделей оценки эффективности инвестиций  показал, что вопросы 
учета факторов риска и изменения стоимости денег во времени оцениваются 
комплексно для всего проекта в целом. Однако, эффективность проекта 
складывается из денежных потоков, подверженных индивидуальным рискам на 
различных фазах проекта. 
4. Предлагаемая методика финансовой оценки эффективности 
инвестиционного проекта телекоммуникационной организации строится на 
основе системы сбалансированных показателей.  Помимо финансовых 
показателей, в модель включены показатели, отражающие специфику 
телекоммуникационной отрасли.  
5. Разработанный авторский подход основан на понимании того, что 
инвестиционные риски проекта индивидуальны для каждого денежного 
притока и оттока на протяжении всего жизненного цикла проекта. 
Предлагаемая методика экономической оценки  предполагает четкое 
структурирование денежных потоков  от реализации инвестиционного проекта 
на притоки и оттоки по видам деятельности, фазам проекта, и 
соответствующим рискам. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
Проведенное в диссертационной работе исследование позволило 
сформулировать следующие выводы и предложения, реализация которых будет 
способствовать повышению качества оценки эффективности инвестиционных 
проектов телекоммуникационной отрасли. 
Анализ теоретических основ оценки эффективности инвестиций позволил 
выявить автору ряд проблем и возможностей при оценке инвестиционных 
проектов: 
1. На сегодняшний день с позиции финансирования инвестиционный 
климат в Российской Федерации в целом неблагоприятен. Особенно остро 
встал вопрос привлечения капитала в связи с введенными санкциями. 
2.  Предприятия телекоммуникационной отрасли в связи с ускорением 
снижения выручки от традиционных сервисов и падением курса рубля 
относительно мировых валют испытывают серьезные финансовые трудности, 
связанные с реализацией инвестиционных программ.  
3. В основе принятия решений инвестиционного характера лежит 
комплексная оценка эффективности осуществляемых инвестиций. Общими 
критериями оценки привлекательности инвестиционного проекта являются их 
финансовая состоятельность (финансовая оценка) и эффективность инвестиций 
(экономическая оценка). 
4.Основными критериями экономической оценки эффективности 
инвестиций являются: чистая текущая стоимость, внутренняя норма 
доходности, индекс доходности и срок окупаемости проекта.  
5. Методы оценки экономической эффективности имеют следующие 
недостатки: 
- простые методы игнорируют факт неравноценности одинаковых сумм 
поступлений, относящихся к разным периодам времени; 
- проблема методов дисконтирования заключается в обосновании ставки 
дисконтирования.  
72 
 
Авторская концепция заключается в комплексном анализе  
инвестиционных проектов, позволяющем производить финансовую оценку с 
использованием сбалансированной системы показателей, а также оценивать 
экономическую эффективность с учетом рисковых факторов. 
Анализ отраслевой специфики телекоммуникационной отрасли показал, 
что для хозяйственно-экономической деятельности операторов связи 
характерны следующие особенности: 
1) основным продуктом является услуга, производство и потребление  
которой происходит одновременно; 
2) применение взаиморасчетов с отсрочкой платежа, в результате чего, в 
структуре баланса операторов связи высока доля дебиторской задолженности; 
3) наличие особой инфраструктуры для приема и передачи информации, 
называемой сетью связи; 
4) высокая капиталоемкость и фондоемкость;   
5) узкая направленность применения внеоборотных средств; 
6) длительные сроки строительства и ввода в эксплуатацию объектов 
связи. 
Проведенный анализ существующих и применяемых на практике методов 
и моделей оценки эффективности инвестиций  показал, что вопросы учета 
факторов риска и изменения стоимости денег во времени оцениваются 
комплексно для всего проекта в целом. Авторская методика и алгоритм более 
полного учета рисков при оценке эффективности инвестиционных проектов 
основаны на понимании индивидуальности инвестиционных рисков проекта 
для каждого денежного притока и оттока на протяжении жизненного цикла 
проекта. 
Комплексная методика оценки эффективности инвестиционного проекта 
проводилась по следующим этапам. 
Этап 1. Финансово-экономическая диагностика ПАО «Ростелеком». 
Этап 2.Анализ специфичных отраслевых показателей ПАО «Ростелеком». 
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Этап 3. Анализ денежных притоков и оттоков по видам деятельности, 
фазам и рискам. 
Этап 4. Определение ставки дисконтирования для каждого денежного 
притока и оттока с учетом соответствующих инвестиционных рисков. 
 Этап 5. Оценка эффективности данного проекта с использованием 
предлагаемой авторской методики. 
Отраслевой анализ телекоммуникационного рынка показал: 
1. ПАО «Ростелеком» является безусловным лидером рынка 
телекоммуникационных услуг, присутствующее во всех сегментах рынка услуг 
связи и охватывающее миллионы домохозяйств в России. 
2.  Стабильность компании обеспечена в лице крупнейших акционеров: 
Росимущества (48,71% обыкновенных акций) и Внешэкономбанка (4,29% 
обыкновенных акций).  
Финансово-экономическая диагностика ПАО «Ростелеком» показала, что 
компания находится в неблагоприятном финансовом состоянии. У предприятия 
недостаточно собственных оборотных средств, что чревато кризисом в случае 
непредвиденных трат и финансовых проблем. При этом, компания вынуждена 
реализовывать крупномасштабную программу по модернизации сети в 
сельской местности. В связи с чем, возникла проблема  финансовой 
состоятельности инвестиционного проекта, сомнение в его реализации.  
Для решения социально-значимой проблемы предлагается обоснованный 
расчет эффективности по авторской методике, которая позволяет: 
а) оперативно реагировать на изменения бизнес-среды и клиентских 
предпочтений; 
б) оценить успешность проекта на стадии его возникновения. 
Анализ ключевых показателей эффективности позволил выявить резервы 
улучшения финансового состояния компании. Наибольшее влияние на 
финансовую эффективность оказывают показатели рентабельности и  
оборачиваемости, которые, в свою очередь, зависят от таких показателей, как 
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рентабельность услуги/клиента/территории, средний срок окупаемости 
услуги/клиента и т.д.  
В работе был рассмотрен проект по модернизации сети сельской 
телефонной связи в Красноярском филиале ПАО «Ростелеком», 
предусматривающий замену устаревшего оборудования более современным. 
Реализуемый инвестиционный проект позволит улучшить качество телефонной 
связи, скорость передачи данных. Абоненты получат дополнительно к уже 
существующим портам еще 300 портов в новостройках. Другим немаловажным 
эффектом модернизации станет доступность подключения 
к высокоскоростному интернету и интерактивному телевидению. 
Оценка эффективности рассматриваемого инвестиционного проекта 
проводилась в рамках авторской методики более полного учета рисков, 
основанной на понимании того, что инвестиционные риски проекта 
индивидуальны для каждого денежного притока и оттока на протяжении всего 
жизненного цикла проекта. В отличие, от существующих и применяемых на 
практике методов и моделей оценки эффективности инвестиций  оценивающих 
риски для всего проекта в целом. Помимо рассматриваемой на предприятии 
совокупности  рисков (технического, кредитного, предпринимательского), 
автор дополнил систему валютным, законодательно-правовым и природно-
климатическим рисками. Ставка дисконтирования рассчитана индивидуально 
для каждого денежного притока и оттока с учетом соответствующих 
инвестиционных рисков. 
Применение авторской методики для оценки эффективности 
инвестиционного проекта по модернизации сети сельской телефонной связи в 
ПАО «Ростелеком» повышает обоснованность расчетов, что подтверждается 
снижением всех критериев эффективности инвестиций: величина чистого 
приведенного дохода уменьшилась, но не значительно (с 14511,83 тыс.руб до 
12288,37 тыс.руб.), величина индекса доходности снизилась с 1,61 до 1,50. 
75 
 
Удалось учесть всю совокупность рисков, свойственных компаниям данной 
отрасли, что в конечном итоге, повысила точность производимых расчетов. 
Важность реализации рассматриваемого проекта продиктована его 
социальной значимостью. С целью обеспечения равного доступа граждан к 
современным услугам связи Минкомсвязь России проводит мероприятия по 
ликвидации неравенства в уровне телефонизации в сельской и городской 
местностях.  Сегодня, уровень телефонизации сельской местности в разы ниже, 
чем в городской.  
Развитие инфраструктуры сельской связи позволит обеспечить 
потребности жителей сельских населенных пунктов, сельскохозяйственных 
предприятий, органов местного самоуправления и социальной инфраструктуры 
в современных качественных телекоммуникационных услугах.  
Наличие развитой инфраструктуры сельской связи способствует росту 
уровня занятости, налаживанию социальных связей, повышению 
эффективности сельскохозяйственного производства, в конечном итоге влияя 
на социальное и экономическое развитие сельских территорий. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ А 
Таблица А. 1 - Сравнительная характеристика методов оценки рисков 
Наименование метода Характеристика метода Достоинства метода Недостатки метода 
1 Подход корректировки ставки дисконта 
1.1 Метод корректировки 
нормы дисконта с учетом 
риска 
Предполагает 
корректировку нормы 
дисконта, которая считается 
безрисковой или 
минимально приемлемой, 
путем прибавления 
величины требуемой премии 
за риск. 
Простота, понятность, 
доступность;  
осуществляет приведение 
будущих потоков платежей 
к настоящему моменту 
времени 
Не дает информации о степени 
риска; о вероятностных 
распределениях будущих 
потоков платежей; не 
позволяет получить их оценку; 
Имеет существенные 
ограничения возможностей 
моделирования различных 
вариантов; предполагает 
увеличение риска во времени с 
постоянным коэффициентом. 
1.2 Метод эквивалентов Предполагает 
корректировку ожидаемых 
значений потока платежей 
CF, путем введения 
специальных понижающих 
коэффициентов 
Осуществляет приведение 
ожидаемых поступлений к 
величинам платежей, 
получение которых 
практически не вызывает 
сомнений и значения 
которых могут быть 
достоверно определены. 
Сложность расчета 
коэффициентов достоверности, 
адекватных риску на каждом 
этапе проекта; 
Невозможность провести 
анализ вероятностных 
распределений ключевых 
параметров. 
 
 
 
 
 
Продолжение приложения А 
Наименование метода Характеристика метода Достоинства метода Недостатки метода 
2 Вероятностно-статистический подход 
2.1Анализ 
чувствительности 
Исследование зависимости 
некоторого 
результирующего 
показателя от вариации 
значений показателей, 
участвующих в его 
определении; процедура 
анализа предполагает 
изменение одного 
исходного показателя, в то 
время как значения 
остальных считаются 
постоянными величинами. 
Иллюстрирует влияние 
отдельных исходных факторов 
на конечный результат проекта. 
Может быть легко реализован в 
MS Excel. 
Предпосылка о том, что 
изменение одного фактора 
рассматривается 
изолировано, тогда как на 
практике все 
экономические факторы в 
той или иной степени 
коррелированны. 
2.2 Метод сценариев Позволяет совместить 
исследование 
чувствительности 
результирующего 
показателя с анализом 
вероятностных оценок его 
отклонений. 
Позволяет получать достаточно 
наглядную картину для 
различных вариантов 
реализации проекта; 
предоставляет информацию о 
чувствительности и возможных 
отклонениях.  
Легкость реализации в  MS 
Excel. 
Трудоемкость по 
сравнению с другими 
методами; требует 
применения средств 
программирования. 
 
 
 
 
Продолжение приложения А 
Наименование метода Характеристика метода Достоинства метода Недостатки метода 
2.3 Анализ вероятностных 
распределений потоков 
платежей 
Определяет ожидаемую 
величину чистых 
поступлений наличности 
M(      в 
соответствующем периоде, 
зная разделение 
вероятностей для каждого 
элемента потока платежей, 
и рассчитать по ним 
чистую современную 
стоимость проекта NPV и 
оценить ее возможные 
отклонения. Проект с 
наименьшей вариацией 
доходов считается менее 
рисковым. 
Позволяет получить 
информацию об ожидаемых 
значениях NPV и чистых 
поступлений, а также провести 
анализ их вероятностных 
распределений. Легкость 
реализации в  MS Excel. 
Методика проведения 
анализа рисков при 
существовании умеренной 
корреляции между 
элементами потока 
платежей требует 
предварительного 
рассмотрения понятия 
условной вероятности, 
принципов ее исчисления 
и приведения 
дополнительных сведений. 
Распределения задаются 
исходя из предположений 
экспертов и несут в себе 
большую долю 
субъективизма. 
2.4 Имитационный метод 
моделирования Монте-
Карло 
Представляет собой серию 
численных экспериментов, 
призванных получить 
эмпирические оценки 
степени влияния 
различных факторов на 
зависящие от них 
показатели. 
Удачно сочетается с другими 
экономико-статистическими 
методами, а также с методами 
исследования операций. 
Дает наиболее оптимистичные 
оценки, чем другие. 
Трудоемкость по 
сравнению с другими 
методами; требует 
применения средств 
программирования. 
 
 
 
Окончание приложения А 
Наименование метода Характеристика метода Достоинства метода Недостатки метода 
2.5 Деревья решений Предполагает следующий 
алгоритм: Для каждого 
момента времени t 
определяют проблему и 
все возможные варианты 
дальнейших событий. 
Откладывают на дереве 
соответствующую 
проблеме вершину и 
сходящие из нее ветви. 
Каждой ветви 
приписывают денежную и 
вероятностную оценки. 
Исходя из значений всех 
вершин и ветвей 
рассчитывают вероятное 
значение критерия NPV 
(либо IRR, PI). 
Проводят анализ 
вероятностных 
распределений 
полученных результатов. 
Метод особенно полезен в 
ситуациях, когда решения, 
принимаемые в момент 
времени t=n, сильно зависят от 
решений, принятых ранее, и, в 
свою очередь, определяют 
сценарии дальнейшего  
развития событий. 
 
Ограничением 
практического 
использования является 
предпосылка о том, 
что проект должен иметь 
обозримое или разумное 
число вариантов развития. 
 
 
Приложение Б 
Блок-схема авторского комплексного подхода к оценке эффективности 
инвестиционного проекта телекоммуникационной организации 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Этап 2. Учет отраслевой специфики 
 
Анализ дополнительных 
коэффициентов: 
 KPI «Внутренние процессы» 
 
 KPI «Клиенты» 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Этап 4. Учет рисковых факторов 
инвестиционного проекта 
Скорректированная ставка 
дисконтирования 
 
 
 
 
 
 
 
 
Этап I. Традиционная 
диагностика по бухгалтерской 
(финансовой) отчетности 
Этап 5. Алгоритм более 
полного учета факторов риска 
Этап 3. Диагностика рисков 
инвестиционного проекта 
Комплексная оценка эффективности инвестиционного 
проекта телекоммуникационной организации 
Финансовая оценка 
(финансовая состоятельность) 
 
Экономическая оценка 
(эффективность инвестиций) 
 
 
 
Приложение В 
Блок – схема оценки экономической эффективности инвестиционных 
проектов (авторская методика комплексного учета рисков) 
Этап 1. Формирование денежного потока от реализации инвестиционного 
проекта 
1.1 Прогноз 
(инвестиции) по проекту 
1.2 Прогноз финансовых 
результатов проекта 
1.3 Прогноз затрат по 
проекту 
 
Этап 2. Анализ и выявление рисков проекта для каждого денежного притока 
и оттока по фазам проекта 
Технические 
риски 
Предпринимательские 
риски 
Кредитные 
риски 
Валютные 
риски 
Законодательно-
правовые риски 
Природно-
климатические 
 
Этап 3. Расчет коэффициента дисконтирования (  ) для каждого денежного 
притока и оттока с учетом характерных для него рисков 
 
  = безрисковая ставка + премия за i-тый риск, 
 
где i – вид риска (технический, предпринимательский, кредитный) 
 
 
Этап 4. Дисконтирование денежных потоков проекта по скорректированным 
ставкам с учетом рисков 
 
           
 
      
 
 
    , 
где j – подвиды i-го вида риска 
 
 
Этап 5. Расчет абсолютных и относительных критериев эффективности 
проекта 
NPV PI IRR PP 
 
Этап 6. Вывод об эффективности / неэффективности инвестиционного 
проекта 
 
Этап 7. Проект реализуется / не реализуется 
 
 
 
 
Приложение Г 
Таблица Г.1 – Агрегированный баланс ПАО «Ростелеком» 
Показатель 
На 
31.12.2014 г. 
 На 
31.12.2015 г. 
Отклонение, 
в тыс. руб. 
Темп 
роста, 
в% 
Актив 
I Внеоборотные 
активы (ВА) 477090267 509443402 32353135 106,78 
II Текущие активы 
(ТА) 71965609 60377093 -11588516 83,90 
в том числе:         
Запасы  и затраты 
(ЗЗ) 3656156 3902071 245915 106,73 
Дебиторская 
задолженность (ДБ) 50479304 45572410 -4906894 90,28 
Денежные средства 
(ДС) 17830149 10902612 -6927537 61,15 
Валюта баланса 549055876 569820495 20764619 103,78 
Пассив 
III Источники 
собственных средств 
(ИСС) 273299077 291865116 18566039 106,79 
IV Долгосрочные 
заемные средства 
(ДЗС) 167644532 161011129 -6633403 96,04 
V Краткосрочные 
обязательства (КСО) 108112267 116944250 8831983 108,17 
в том числе:         
Краткосрочные 
кредиты и займы 
(ККЗ) 53667700 60789934 7122234 113,27 
Кредиторская 
задолженность (КрЗ) 54444567 56154316 1709749 103,14 
Валюта баланса 549055876 569820495 20764619 103,78 
 
 
 
 
 
 
 
Приложение Д 
 Блок-схема влияния производственных специфических для 
телекоммуникационной отрасли показателей на финансовые результаты 
(авторская методика) 
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Рентабельность 
активов 
Оборачиваемость 
активов 
Рентабельность 
продаж = x 
Финансовый цикл 
Период оборота 
запасов 
Себестоимость 
 Выручка 
 EBITDA 
 OIBDA 
+ 
 ROIC 
 ROCE 
ARPU ARPA 
RGU 
Целевая 
оборачиваемость 
ТМЦ 
Рентабельность 
услуги/клиента/территории 
Средняя рентабельность одной 
продажи 
Средний срок окупаемости 
услуги/ клиента 
